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联储态度逐渐转鹰，关注 Q3 流动性拐点 

 

──美联储 6 月议息会议传递的信息 
  报告导读/核心观点 

6 月议息会议将利率走廊上调 5BP 维稳逆回购市场运行，主要是技术型调整与加息
不同；每月购债速度维持不变但可能很快开始 Taper 讨论；点阵图加息预期明显前
移。我们认为鲍威尔 8 月可能进行 Taper 指引；财政存款对流动性的作用可能在 7 月
末后由放转收，Q3 将是美国的广义流动性拐点，Q2 驱动资产价格的核心逻辑将出
现变化。站在当前节点，非农修复提速、美国银行流动性容纳度不足、银行信贷意愿、
利率体系稳定性四大因素将驱动美联储于 Q4 践行 Taper。 

❑ 利率走廊上调 5BP 维稳逆回购市场运行，主要是技术型调整与加息不同 

利率区间方面，美联储维持基准利率为 0%-0.25%区间。同时，将逆回购利率与超额
准备金利率（IOER）分别由此前的 0%与 0.1%上调 5BP 至 0.05%与 0.15%，符合我们
此前预期。我们曾于前期报告《美国逆回购抽水，Taper 渐行渐近》中指出，在当前
流动性泛滥且逆回购规模居高不下的情况下，联储可能对利率走廊进行小幅的技术
型上调（逆回购利率对应下限，IOER 对应上限）。一是为了将市场回购利率水平小幅
上抬远离联储拒不接受的“负利率”区域；二是增强逆回购交易的吸引力并将更多资
金导向这一市场，并为回购参与者提供利率补偿。该操作主要是当前流动性泛滥背
景下为了维护逆回购市场运行机制稳定而进行的技术型调整，与加息不同。鲍威尔
会后记者会也提出这一调整无关货币政策立场，加息仍然较为遥远。 
❑ 购债规模维持不变，但会后态度明显转鹰声称如果复苏继续会考虑 Taper 计划 

购债规模方面，美联储将以当前每月 1200 亿美元的速度继续增持美国国债及 MBS，
与近期纽约联储公布的操作计划一致，符合预期。同时，明确在“失业和通胀”出现
显著好转前将继续维持当前购债规模，符合预期。但记者会中鲍威尔态度明显转鹰，
声称委员会正在对“经济的实质性复苏”进行评估；如果经济复苏持续，将会在未来
的会议上考虑 Taper，但在执行 Taper 前一定会提前通知。本次会议鲍威尔已经明显
开始给 Taper 的指引打预防针，并声称可以将本次会议看做一次讨论“量化宽松讨
论”的会议。我们继续认为 8 月是 Taper 明确指引的窗口期（详见下文分析），Q4 可
能落地执行。此外，鲍威尔会后还指出近期可能开始讨论资产购买的路径变化，这
一表述可能指向潜在“扭曲操作”的可能性。 

❑ 进一步上调短期通胀预期但仍然认为是临时性压力，加息预期明显前移 

本季度的经济预测数据进一步上调经济复苏预期，将 2021 年的 GDP 实际增长预期
由 6.5%上调至 7%。通胀预期进一步上调，2021 年 PCE 预期由 2.4%上调至 3.4%，
2022、2023 年通胀预期各自小幅上调 0.1%至 2.1%和 2.2%。这一调整一方面承认短
期通胀确实存在较大压力；但仍然坚持认为通胀是临时性压力，年内美国高通胀压
力会开始减弱并伴随供需缺口缓解而下行。与我们此前预期一致，我们认为美国当
前通胀环比高点已过但同比增速的中枢可能在下半年维持在 2.5%以上，未来全球疫
苗大规模应用后将缓解供需压力并带动通胀下行。但鲍威尔同时也指出不排除通胀
比联储预期的更高更持久的可能性，如果预期持续上升则美联储可能有所行动。 

加息预期进一步前移。从点阵图来看，支持 2022 和 2023 年加息的票委数量分别增
加了 4 位和 6 位。从点阵图及市场预期变化趋势看，2022 年加息概率明显提升。但
鲍威尔出于维稳角度考虑仍提示市场加息为时尚早，不要关注太遥远的加息问题。 

整体来看，本次会议鹰派程度超出市场主流预期，但与我们前期预测基本一致。股债
中债券价格受冲击较为明显，10 年国债收益率迅速拉升至 1.57%附近；道指、纳指
在会议期间大幅下行后跌幅明显收窄，主要受到鲍威尔对加息的安抚影响；美元反弹
至 91 以上；黄金价格明显下行。 
❑ 流动性主导 Q2 资产价格逻辑，银行、货基承接能力不足可能向海外市场溢出 

我们曾于《美国逆回购抽水，Taper 渐行渐近》中指出美联储 3 月 31 日后对 SLR 约
束的加严是银行丧失扩表意愿的重要原因，在此情况下银行可能拒绝揽存。大量流动
性在银行“遭拒”后涌入货币基金市场，市场回购利率挑战利率走廊下限使得逆回购
屡创天量，最新一期回购规模仍位于 5000 亿美元以上。由于银行和货币基金两大流
动性接口的承接力不足，部分资金可能向海外市场产生溢出。以新兴市场为例，除印
度以外，越南、巴西、中国台湾等多个新兴市场经济体在 Q2 均出现疫情复发，但同

   

海
外
宏
观
｜
专
题
报
告 

 

 

 分析师：李超  

执业证书编号：S1230520030002 

邮箱：lichao1@stocke.com.cn 

 

联系人：林成炜  

执业证书编号：S1230120080050 

邮箱：linchengwei@stocke.com.cn 

 

[Table_relate] 相关报告 

 

 

报告撰写人： 李超 

  
 

 



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 2/6 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证
券
研
究
报
告  

期上述国家或地区货币兑美元汇率均出现上行，且上行幅度大于美元指数的下行幅
度。如巴西雷亚尔、印度卢比兑美元汇率分别上行 5.8%和 1.7%，同期美元指数下行
幅度约 0.6%。流动性过于泛滥导致 Q2 各种大类资产价格走势与基本面脱敏，流动性
成为全面主导逻辑。美元、美债收益率双双下行；美股上行，标普创出历史新高。 

❑ 四大原因重申美联储或在 Q3 对 Taper 进行指引，Q4 可能践行 Taper 

一是非农就业预计将在 7 月起明显提速修复。我们曾于《美国逆回购抽水，Taper渐
行渐近》中指出制约美国就业修复的核心因素是疫情和失业金救济。6 月以来美国每
日新增确诊已下行至 1.5 万例附近；6 月中旬起超过 20 州将逐渐叫停额外的失业金
发放。考虑非农的采集时间在每月 12 日当周，6 月数据可能仍受失业救济金和疫情
的局部影响；7 月起两大制约因素消除后就业修复预计将明显提速，届时美联储进行
Taper 指引的制约将明显下降。 
二是美国银行流动性容纳度不足。经估算，如果以 2016-2019 年的 SLR 水平作为银
行杠杆率的运营基准估算，假设一级资本维持 Q1 末水平，美国 8 大系统性重要银行
尚有 7000 亿美元的扩表空间。根据财政计划，TGA 账户 7 月 31 日前仍将放水 2200
亿美元；如果联储每月以 1200 亿美元继续扩表，银行的资产表可能在 Q4 被“塞满”。 
三是受 SLR 监管约束银行扩表意愿下行，持续扩表会压缩银行的信贷意愿。在 SLR
监管框架下，准备金和信贷是等权重且互相替代的资产，但后者在货币乘数作用下会
放大扩表效应。在银行扩表意愿弱的情况下，银行可能更倾向于以超额准备金作为
资产配置选择，持续的 QE会进一步挤压扩表空间及信贷意愿。 
四是使得利率走廊下限承压。在流动性涌入货币市场后，市场回购利率被持续压制
在零利率下限，联储逆回购利率的走廊下限也在海量流动性的冲击下承受较大压力。 
综上，我们预计美联储将在 Q3 对 Taper 进行指引，Q4 可能践行 Taper，8 月的全球
央行年会是较有可能开展指引的时间点。根据上一轮 Taper 国债与 MBS 购买规模等
比例收缩的经验，本轮 Taper 速度或为每月 150 亿美元，其中国债和 MBS 分别为 100
和 50 亿美元，耗时 8 月停止扩表。 

❑ Q3 美国迎广义流动性拐点，美债收益率上行；美股上行后趋于震荡；美元反弹 

我们曾于半年度策略报告中指出，财政存款余额在 7 月 31 日降至 4500 亿美元后可
能由降转升，财政端大概率在 8 月出现流动性拐点；叠加联储 8 月释放 Taper 预期，
因此 Q3 将是美国广义流动性的拐点，驱动资产价格的主逻辑变化后： 
美股短期仍有上行动力，下半年迎来广义流动性和财政的双重拐点后走势将由上行
逐渐趋于震荡但无大幅下行风险（参考前期报告《信用收缩之后股债双牛》），道琼
斯、标普将继续保持相较纳斯达克的相对优势;此外，近期逐渐升温的回购预期也将
是短期美股重要的支撑力量。美债收益率短期内可能继续盘整，Q3 受流动性转向预
期驱动将重回上行通道。美元阶段性上行可能持续，但反弹幅度或低于 93（上半年
高点），此后将重回长期下行通道，年末美元指数可能位于 87-88。黄金方面，预计
下半年金价先降后升，整体呈震荡走势，主要对应联储 Q3 给出缩量信号、Q4 启动
Taper 背景下实际利率先升后降；从长期来看，利率长期下行以及美元长期趋弱的走
势仍将利好金价。 

风险提示：疫苗大规模应用未有效弥合供需缺口导致通胀超预期；疫苗进度不及预
期导致宽松周期延长。 

1. 重要图表 

表 1：美联储 6、4 月议息会议声明对比 

 6 月 4 月会议 

利率区间 0-0.25% 0-0.25% 

资产购买规模 

继续以每月 800 亿美元国债和 400 亿美元

MBS 的速度扩表，直至就业目标和物价稳

定双重目标出现实质性改善。 

继续以每月 800 亿美元国债和 400 亿美元

MBS 的速度扩表，直至就业目标和物价稳

定双重目标出现实质性改善。 

金融环境 整体金融环境是合宜的 整体金融环境是合宜的 

经济回顾 伴随疫苗的注射和强力的政策支持，经济伴随疫苗的注射和强力的政策支持，经济
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和就业指标已经抬头，部分受疫情冲击严

重的部门仍然较为虚弱但已有所改善 

和就业指标已经抬头，部分受疫情冲击严

重的部门仍然较为虚弱但已有所改善 

资料来源：美联储, 浙商证券研究所 

图 1：美联储 6 月利率点阵图  图 2：美联储逆回购金额（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：美联储, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 3：美元兑印度卢比和新台币汇率走势  图 4：美元兑越南盾和巴西雷亚尔汇率走势 

 

 

 

资料来源：美联储, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

表 2：美联储整体上调经济与通胀预期（%） 

 批准规模 2021 2022 2023 长期 

实际 GDP 增长 
3 月预测 6.5 3.3 2.2 1.8 

6 月预测 7.0 3.3 2.4 1.8 

失业率 
3 月预测 4.5 3.9 3.5 4.0 

6 月预测 4.5 3.8 3.5 4.0 

PCE  
3 月预测 2.4 2.0 2.1 2.0 

6 月预测 3.4 2.1 2.2 2.0 

核心 PCE 
3 月预测 2.2 2.0 2.1  

6 月预测 3.0 2.1 2.1  

资料来源：美联储, 浙商证券研究所 
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表 3：2016-2020 年间美国系统性重要银行的 SLR 水平 

 2016Q4 2017Q4 2018Q4 2019Q4 2020Q4 

高盛 6.40% 5.80% 6.20% 6.20% 7.00% 

道富银行 5.60% 6.40% 6.30% 6.10% 8.10% 

摩根士丹利 6.20% 6.40% 6.50% 6.40% 7.40% 

富国银行 7.50% 8.00% 7.70% 7.07% 8.05% 

纽约梅隆银行 5.60% 5.90% 6.00% 6.10% 8.50% 

美国银行 6.90% 6.90% 6.80% 6.40% 7.20% 

花旗集团 7.22% 6.68% 6.41% 6.21% 7.00% 

摩根大通 6.50% 6.50% 6.40% 6.30% 6.90% 

资料来源：美联储, 浙商证券研究所 

表 4：根据过去 4 年 SLR 水平测算的扩表空间（百万美元） 

 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q1 一级资本 过去 4 年平均 SLR 扩表空间 

高盛 5.90% 6.60% 6.80% 7.00% 6.50% 94314 6.15% 82576.4  

道富银行 6.10% 6.10% 6.60% 8.10% 5.40% 15419 6.10% -32766.5  

摩根士丹利 6.20% 7.30% 7.40% 7.40% 6.70% 84059 6.38% 63960.6  

富国银行 6.84% 7.52% 7.75% 8.05% 7.91% 159675 7.57% 91362.6  

纽约梅隆银行 5.60% 8.20% 8.50% 8.50% 8.20% 25534 5.90% 121389.4  

美国银行 6.40% 7.10% 6.90% 7.20% 7.00% 201224 6.75% 106467.7  

花旗集团 5.97% 6.66% 6.83% 7.00% 6.96% 170484 6.63% 121920.0  

摩根大通 6.00% 6.80% 7.00% 6.90% 6.70% 237333 6.43% 151615.3  

合并扩表空间测算 706525.4  

资料来源：Bloomberg, 浙商证券研究所 

 

表 5：美国超过 20 州已宣布将暂停失业金救济计划 

州  失效时间 州 失效时间 州 失效时间 

阿拉巴马州 6 月 19 日 爱荷华州 6 月 12 日 南卡罗来纳州 6 月底 

阿拉斯加 6 月 12 日 密西西比州 6 月 12 日 南达科他州 6 月 26 日 

亚利桑那州 7 月 10 日 密苏里州 6 月 12 日 田纳西州 7 月 3 日 

阿肯色州 6 月 26 日 蒙大拿州 6 月 27 日 得克萨斯州 6 月 26 日 

佛罗里达州 6 月 26 日 新罕布什尔州 6 月 19 日 犹他州 6 月 26 日 

乔治亚州 6 月 26 日 北达科他州 6 月 19 日 西维吉尼亚州 6 月 19 日 

爱达荷州 6 月 19 日 俄亥俄州 6 月 26 日 怀俄明州 6 月 19 日 

印第安纳州 7 月 19 日 俄克拉荷马州 6 月 26 日   

资料来源：Time，浙商证券研究所 

表 6：美国商务普查局对居民不想工作的原因调查 

不工作的原因 人数 

目前不想工作 5,901,667 

感染了新冠肺炎或在照顾感染了新冠肺炎的人 2,490,926 

照顾不在学校或托儿所的孩子 6,752,417 
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照顾老人 2,063,688 

担心感染或传播新冠肺炎 4,218,308 

生病（与新冠肺炎无关）或身体残疾 6,833,307 

已经退休 42,712,279 

因为新冠疫情下岗或休假 7,915,851 

工作所在公司因为新冠疫情暂时关闭 2,700,568 

工作所在公司因为新冠疫情倒闭 2,108,522 

上班交通不便 1,499,847 

其他原因 17,128,135 

没有回答 2,196,286 

总计 104,521,799 

资料来源：美国普查局，浙商证券研究所 

表 7：2013-2014 年美联储的 Taper 节奏 

 国债购买（亿美元） MBS（亿美元） 

2013.12 450 400 

2014.1 400 350 

2014.2 350 300 

2014.4 300 250 

2014.5 250 200 

2014.7 200 150 

2014.8 150 100 

2014.10 100 50 

2014.11 0 0 

资料来源：美联储，浙商证券研究所 
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