
 
 
宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

美联储对市场说：“这里没什么可看的，继续往前走吧” 
  

证券研究报告 

2021 年 06 月 17 日 
 

作者 
  

宋雪涛 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517090003 
songxuetao@tfzq.com 

林彦 联系人 
linyan@tfzq.com  
  

相关报告 

1 《宏观报告：风险定价-市场对流动

性逐渐敏感-6 月第 3 周资产配置报告》 

2021-06-16 

2 《宏观报告：宏观-临近年中，宏观

层 面 正 在 发 生 哪 些 变 化 ？ 》 

2021-06-10 

3 《宏观报告：美国流动性拐点在 8 月》 

2021-06-10 
 

 

6 月美联储 FOMC 议息会议极简点评 
 

议息会议之前，市场已经做好的俯冲准备，但联储的态度没有转向鹰派。
比如没有加息；没有进行 Taper Talk，甚至没有 Talk about Taper Talk；技
术性调整了 IOER 和 RRP 避免负利率；对经济就业和通胀的正面评价。就
像是联储对市场说：这里没什么可看的，继续往前走吧。 

 
风险提示：疫情再爆发；通胀持续时间与幅度超预期；货币政策超预期收
紧 

 



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

第一，联储上调了 IOER 和 RRP 利率 5bp。美联储说这是技术性调整，有人认为是加息，
但在我们看来，这不是加息（FFR 没有动），反而可以理解成联储在呵护市场，减轻金融系
统在现金海啸下的压力，因为负利率对谁都没有好处。银行的准备金太多了，3 个月短期
美债利率已经跌到零值附近，货币基金无利可图，结果是资金在隔夜市场里空转，短端利
率曲线躺在 0 附近，整个流动性体系的运转效率都在下降。适当提高 IOER，把短端曲线从
零利率下限稍微拉起来一点，避免资金全都堆在隔夜市场里，吸引一部分资金回到债券市
场，既减少了金融系统的不稳定性，也给包括股债在内的金融市场提升了流动性的周转效
率。 

第二，有 7 位 FOMC 委员认为 2022 年开始加息，有 6 位 FOMC 委员认为 2023 年开始加
息。不用过度解读点阵图的变化，有人认为是加息信号，如果回忆一下 18-19 年的点阵图，
会发现预测是多么不可靠。当前经济复苏的动量很强，但复苏也可能很快结束，在这种经
济剧烈变化的时点，2 年后的政策预测没有什么意义。 

第三，联储上调了经济增长和通胀预期。这完全在市场预期之内，毕竟经济和通胀的数据
都已经验证了。市场真正关心的不是联储对通胀的预期，而是联储是否会坚守平均通胀目
标制，事实上联储没有丝毫动摇。 

第四，比起之前市场已经做好的俯冲准备，联储的表现没有偏鹰，完全符合预期。比如没
有加息；没有进行 Taper Talk；技术性调整了 IOER 和 RRP 避免负利率；对经济就业和通
胀的正面评价。就像是联储对市场说：这里没什么可看的，继续往前走吧。 

最后，6 月 FOMC 议息会议前后，美股和美债表现出了典型的议息会议日走势。比起美股
议息会议日的表现，A 股创业板前一天的反应更像是夹杂了其他因素的情绪宣泄。 

图 1：6 月 16 日，美股美债分别走出了 V 型和倒 V 型的反转，但创业板没能扭转颓势 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

总之，美联储已经清晰地展示了货币政策的目标框架，也清晰地表示会提早沟通 taper，
这一次不会让市场有上一次 taper tantrum 的意外。随着 TGA 账户的见底和 taper talk 的出
现，美元流动性的拐点可能发生在今年 8 月。这个拐点是二阶导而不是一阶导，但高估值
股票仍然会有压力，影响可能不是趋势性的，类似今年 2 月份的那次预演。 
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图 2：高估值股票仍然会有压力，影响可能不是趋势性的，类似今年 2 月份的那次预演 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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