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利率反弹未结束——国债期货下跌

宽松延续，美联储开始为政策预留空间 

——美联储 1 月议息会议点评 

事件 

北京时间 1 月 28 日（周四）03：00，美国联邦公开市场委员会（FOMC）公布最新利率决

议，将基准利率维持在 0%-0.25%区间不变，将超额准备金率（IOER）维持在 0.1%不变，

将贴现利率维持在 0.25%不变，符合市场的普遍预期。美联储在声明中重申债券购买指引，

将继续每月购买 800 亿美元的国债和 400 亿美元的住房抵押贷款支持证券。美联储表示，

经济和就业复苏步伐放缓，重申“继续购买资产直至美国经济‘出现实质性进一步进展’”

这一承诺。美联储声明中将“展望在中期面临风险”这句话里的“中期”一词删除了。 

点评 

美联储货币政策继续保持“按兵不动”状态。在美国疫情继续发展、等待疫苗全面接种的

背景下，美联储 1 月议息会议继续保持按兵不动的状态。在“物价稳定和实现充分就业”

目标看到显著进展前，美联储维持宽松的状态。鲍威尔称，会议声明中“根据近期的疫情

形势取消了决议声明中关于‘中期’的表述”，在市场当前对于财政刺激、对于货币宽松

预期较为强烈的背景下，美联储希望“确保没有人对他承诺的在时机到来时将逐步缩减购

债而感到意外”，此前我们在 12 月的会议纪要中第一次看到了“Taper”这个词，虽然近

期为稳定市场，美联储做了“不是讨论关于缩减资产购买力度的时候”、“不是讨论加息”

等等的预期管理，但是市场的预期将继续发生变化。 

金融条件较为稳定，关注今年晚些时候的前景改善。在直接金融带来的财富效应放大的过

程中，美联储通过稳定不稳定的市场，创造了美股的历史新高，GME 等散户情绪的狂热，

各类资产价格的上涨。鲍威尔当前对于美股的判断是“金融脆弱性是温和的”，试图不给

市场美联储想要降泡沫的预期，形成市场波动。但是近期无论是中国央行马骏对于“资产

泡沫”的政策信号，还是 IMF 金融稳定报告对于资产价格回调风险的警告，政策层面正

在做好对于金融市场波动的应对。从源头上来看，伴随着疫情而上升的流动性宽松，将市

场从“负稳定”带向“正狂热”，也将随着疫情经历了“变异”和“疫苗”免疫之后，迎

来狂热向“冷静”的再次转变——时间点关注两个：今年晚些时候、疫苗形成免疫。 

宏观策略：短期通胀预期继续施压。中期来看，美联储删掉时间表述的措辞，为政策的转

变预留了空间，形成货币宽松向经济复苏转变后的政策退出。但是短期内美联储对于金融

市场稳定的呵护继续带动市场的不稳定性增加，短期通胀预期已经远超长期通胀预期，未

来金融市场的波动料继续增加，投资者开始为多头头寸增加对冲。 
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附：美联储保持当前宽松不变 重视接种进展 改称经济温和复苏 

来源：华尔街见闻1 

今年第一次货币政策会议上，美联储依然决定按兵不动，如市场所料维持近零利率，保持当

前的购债规模。 

美东时间 27 日周三，美联储会后公布，联储货币政策委员会 FOMC 的委员一致同意，将政

策利率联邦基金利率的目标水平保持在 0-0.25%不变，符合市场预期，同时将超额准备金利

率（IOER）仍维持在 0.10%，维持贴现利率在 0.25%不变。 

本次会后声明是民主党人拜登上台后美联储的首份政策会议总结。评论称，美联储承认了

近几周美国经济走软，但并未改变政策，而是观察新冠疫苗发放对企业活动和招聘的影响。

这说明，在经济动荡之时，美联储选择了保持政策稳定。 

在介绍经济情况方面，本次会议声明称“近几个月经济活动和就业复苏的步伐温和，疲软

集中在最受疫情负面影响的行业”，而去年 12 月会后声明重申的是，经济活动和就业“仍

远低于今年（2020 年）初的水平”。 

和前五次会后声明一样，美联储表示，将为了支持美国经济而运用联储“所有范围”的政策

工具，除了继续重申“部分经济将严重依赖疫情发展形势”之外，还紧随其后增加了半句

“包括接种的进展”。 

另一处不同于前几次会议声明的是，此次删除了新冠疫情带来的公共卫生危机“将继续在

近期内”施压经济活动、就业和通胀并在“中期内”对经济前景构成重大风险的说辞，而是

直接改称，此危机“继续施压经济活动、就业和通胀，并对经济前景构成重大风险。” 

在通胀和金融环境方面，本次声明重申了前两次声明所说的“需求更疲软和油价大幅下跌

拉低 CPI 通胀。近几个月金融环境总体好转，部分反映出政策措施支持经济，美国家庭和

个人得到信贷。” 

 

 
1 https://wallstreetcn.com/articles/3618660 

点评：政策继续不变——零

利率+月度购债规模。但是调

降了对于经济的判断。 

点评：美联储对于疫情的表

述，删去了时间用词，模糊了

市场的时间预期，未来带来

的不确定性增强。后市密切

关注疫苗接种进展，会对于

市场预期带来影响。 

https://wallstreetcn.com/articles/3618660
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图 1：美联储总资产（右轴）环比扩张至新高和同比增速（左轴）继续回落的对比（数据截止 1 月 20 日） 

 
数据来源：FRED  华泰期货研究院 

 

 重申强化目标的购债指引 未暗示加购长债 2 月后结束每月定期回购 

去年 12 月的上次货币政策会后，美联储虽然并未直接调整 QE 购债规模，但强化了购债指

引，成为近几次会议最大的决议改变。 

本次会后声明重申了上次会后的购债指引，称“将增加所持的美国债券，至少每月购买 800

亿美元美国国债和 400 亿美元机构住房抵押贷款支持证券（MBS），直到对实现（货币政策）

委员会的充分就业和价格稳定目标取得实质性的进一步进展为止。” 

本次声明并未提到要改变购买不同期限债券的构成比例，并未暗示将增加购买更长期的债

券。 

负责公开市场回购操作的纽约联储本次同时公布，按既定计划，2 月 2 日和 9 日所实施的每

月一次回购操作将是最后一批行动，此后不再按月进行定期回购操作。媒体评论称，这显示

金融系统目前已经充斥流动性。 

本月上旬公布的会议纪要显示，12 月会上，美联储决策者开始讨论“缩减（taper）”QE，这

是鲍威尔任联储主席以来首次在会议纪要中提到缩减。所有与会者都认为，至少以目前的

速度继续进行购债是适当的，几乎所有人都赞成维持当前的债券久期构成，只有几人对增

加购买更长期债券持开放态度。一些联储官员认为，只要联储的就业和通胀目标取得了实

质性的进一步进展，就可以开始“逐渐减少”购债，像 2013-2014 年那样逐步退出 QE。 

在 12 月会后的发布会上，美联储主席鲍威尔称，在美国通胀重返正轨之前，不会提前加息。

他重申美联储可以扩大债券购买力度，调整所购买债券的久期，并指出，在缩减债券购买之

前，美联储将发布警告。本月稍早鲍威尔表示，现在不是谈论退出 QE 的时候，加息时点不

会很快到来；除非通胀等方面的失衡威胁达到联储的通胀和就业使命，否则没有理由加息。 

点评：实质性的进一步进展，

不应是数据层面，而是像疫

情等影响因素层面。 

点评：但是和市场的反馈出

现分化。昨日 GME 继续散户

逼空，但是美股出现大跌，体

现出流动性边际层面的缺乏

（见图 1 红线）。 
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摩根士丹利最近预计，缩减购债计划可能要在今年 12 月的美联储会议上宣布。美联储可能

不会担忧近期国债收益率和通胀预期上升，因规模空前的刺激措施为市场注入了大量流动

性，但也改善了经济强劲复苏的前景。 

 重申容忍通胀短期高于 2% 

此次声明继续重申去年 9 月公布的利率前瞻指引，称 FOMC“委员会的目标将是，在一段

时间内实现通胀适度高于 2%，以便让一段时间内的平均通胀达到 2%，并且长期通胀预期

仍很好地锚定在 2%。 

美联储此次会后还发布了关于“长期内目标和货币政策策略”的公告，内容与 2020 年 8 月

保持一致，重新确认了去年 8 月美联储发布的货币政策策略、工具和沟通评估。和去年 8 月

发布的内容一样，联储继续承诺致力于实现充分就业和价格稳定以及温和的长期利率，并

且提到，鉴于通胀持续低于 2%，可能适合一段时间内让通胀适度高于 2%，以便长期内平

均通胀率达到 2%。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_18419


