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2021 年 05月 21日 

宏观点评 

4 月美联储会议纪要和纽约联储调查的 Taper 信号 

事件：北京时间 5 月 20 日，美联储公布 4 月 FOMC 会议纪要，随后纽约联储公布 4

月“一级交易商”和“市场参与者”调查结果。在前期报告《如何预判美联储缩减

QE 时点？》中我们曾指出，为避免缩减恐慌再度上演，市场对 QE 规模的预期情况

将成为美联储决定是否缩减的重要依据，而纽约联储的两份调查报告可以很好地观测

市场对缩减 QE（Taper）以及加息的预期。 

核心结论：美联储最快年底宣布缩减 QE，未来几个月将开始讨论并陆续释放信号。 

信号 1：美联储对经济更乐观，重申距离“进一步实质性进展”仍需时间。 

4 月 FOMC 会议纪要显示，委员们为 4 月的 FOMC 会议准备的美国经济预测略强于 3

月的预测，并且大部分与会者认为“前景的风险已不再像前几个月那样高”，因此在

会议声明中删掉了“经济前景仍面临相当大的风险”；但同时也指出“变异病毒的传

播对经济带来风险，因此前景预测的不确定性有所增加”。此外，委员们继续认为“政

策目标取得进一步实质性进展可能还需要一段时间”，这一表述与前几次会议一致。 

信号 2：美联储仍认为通胀上升是暂时的，但可能比之前预期的更持久。 

委员们认为，通胀上升主要反映了暂时性因素，由于低基数、能源价格上涨、进口价

格上涨以及供应链条瓶颈，“年底前 PCE和核心 PCE 通胀都将高于 2%，2022 年

预计略低于 2%，2023 年预计回归至 2%左右”。但部分参会者指出，“供应链瓶

颈和投入短缺可能无法迅速解决，同时劳动力需求旺盛已经开始对工资造成上行压

力”，因此“若暂时性因素持续时间超预期，通胀前景的上行风险可能会出现”。 

信号 3：首次提到“讨论调整购债规模”，但这一表述其实并不新鲜。 

一些委员认为“如果经济继续朝着目标快速迈进，在接下来某次会议上开始讨论调

整购债规模是合适的”。这一表述为首次出现，但其实并不新鲜，早在 3 月底鲍威尔

接受采访时就曾表示“随着在实现目标方面取得更大的进步，将逐步减少购债规模”。

“开始讨论”也不意味着做出决定，根据 2013 年经验，从美联储内部开始讨论缩减

到最终决策，往往还要经历数个月的时间。此外，委员们再次强调“在目标进展大到

足以改变政策之前，应早日传达这一评估结果”，表明美联储十分担心“缩减恐慌”

再度上演，这与我们在前期报告《如何预判美联储缩减 QE 时点？》中的判断一致。 

信号 4：纽约联储调查显示，市场对缩减 QE 和加息的预期保持不变。 

>缩减 QE 预期：一级交易商和市场参与者的中位数预期均为，美联储将于 2022Q1

开始缩减，至 2022 年底完全退出 QE，与 3 月的调查结果一致。 

>加息预期：一级交易商中位数预期首次加息时点在 2023Q3，市场参与者中位数预

期首次加息时点在 2023Q4，均与 3 月的调查结果一致；但市场参与者预期 2023Q3

首次加息的概率比 3 月有所提升。 

信号 5：资产价格走势表明，本次会议纪要被市场解读为偏鸽。 

4 月会议纪要公布后，应是其中的“讨论调整购债规模”这一表述引起了市场的恐慌，

标普 500 指数和黄金快速跳水，10Y 美债收益率和美元指数快速走高；但随后市场

发现其他内容依然偏鸽，因此开始进行反向交易，标普 500 指数和黄金持续大幅走

高，10Y 美债收益率和美元指数持续大幅下行。 

美联储政策前景展望：年内开始缩减 QE 概率较低，首次加息最快 2022 年底。 

一方面，在 8 月底失业补贴到期前，预计美国就业改善速度将持续放缓；另一方面，

近期美国疫苗接种速度明显下降，主要原因在于尚未接种人群的接种意愿较低，预计

后续接种速度难有明显加快，按当前速度计算，实现 75%的接种率要到 11 月下旬。

再结合当前市场预期情况和美联储的态度，我们认为，年内美联储开始缩减 QE 的概

率较低，最有可能的情况是：在未来几次会议上讨论缩减并逐步释放信号，在 12 月

会议上宣布，自 2022 年 1 月开始缩减（与 2013 年的节奏一致）；目前看来 2022 年

首次加息的概率依然不大，但若通胀持续超预期，仍不能排除 2022 年底首次加息的

可能性。此外，当前美股的核心支撑是巨额货币宽松，而下半年市场将开始逐步

price-in 缩减 QE 的影响，再次提示美股将面临大幅回调的风险。 

风险提示：美国疫情超预期演化；美联储政策立场超预期调整。 
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图表 1：纽约联储调查的一级交易商和市场参与者对美联储QE规模的预期 

 
资料来源：纽约联储，国盛证券研究所 

 

图表 2：纽约联储调查的一级交易商和市场参与者对联邦基金利率（区间中值）的预期 

 
资料来源：纽约联储，国盛证券研究所 
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图表 3：美联储 4月会议纪要公布前后标普 500 指数走势  图表 4：美联储 4月会议纪要公布前后 10Y 美债收益率走势 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 5：美联储 4月会议纪要公布前后美元指数走势  图表 6：美联储 4月会议纪要公布前后现货黄金价格走势 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 7：8月底失业补贴到期前美国就业改善速度趋于放缓  图表 8：近期美国疫苗接种速度明显放缓 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 9：年内美联储重要事件日程表 

时间  事件  

6 月 17 日 6 月 FOMC 会议，更新经济预测和点阵图，可能释放较为明确的缩减信号 

7 月 8 日 
公布 6 月 FOMC 会议纪要，同时纽约联储公布 6 月“一级交易商调查”和“市

场参与者调查”结果 

7 月 29 日 7 月 FOMC 会议，可能释放较为明确的缩减信号 

8 月 19 日 
公布 7 月 FOMC 会议纪要，同时纽约联储公布 7 月“一级交易商调查”和“市

场参与者调查”结果 

9 月 23 日 9 月 FOMC 会议，更新经济预测和点阵图，可能释放较为明确的缩减信号 

10 月 13 日 
公布 9 月 FOMC 会议纪要，同时纽约联储公布 9 月“一级交易商调查”和“市

场参与者调查”结果 

11 月 4 日 11 月 FOMC 会议，可能决定开始缩减 QE 

11 月 25 日 
公布 11 月 FOMC 会议纪要，同时纽约联储公布 11 月“一级交易商调查”和

“市场参与者调查”结果 

12 月 16 日 12 月 FOMC 会议，更新经济预测和点阵图，可能决定开始缩减 QE 

资料来源：FED，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

风险提示 

美国疫情超预期演化；美联储政策立场超预期调整。  

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_19721


