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如何理解议息会议后的资产价格走势？ 

 

 
  报告导读/核心观点 

美联储 6 月议息会议后资产价格走势定价的场景：政策收紧后导致经济衰退预期。
这一现象出现的本质是市场对联储引导的通胀回落趋势逐步形成阶段性的一致预
期；但对未来的经济复苏强度及其可持续性尚有争议。长期来看，在不出现明显技术
创新的情况下，美国经济潜在增速未来 10 年将处于下行通道，对应国债收益率中枢
可能同样震荡下行。年内来看，美债收益率短期内可能继续盘整，Q3 受流动性转向
预期和就业改善驱动将阶段性上行。 

❑ 议息会议后美债收益率曲线趋于平坦，权益市场风格偏向纳斯达克 

议息会议后至 6 月 21 日，美债收益率曲线趋向平坦。10 年期国债收益率下行主要由
通胀预期所驱动，10 年期国债收益率下行 12BP，其中通胀预期下行贡献 8BP，实际
收益率下行 4BP。2 年期国债收益率上行 5BP。权益资产方面，纳斯达克呈现出现对
道琼斯的相对收益。整体资产价格走势有别于此前市场的主流预期。 
❑ 议息会议后市场计价的场景：政策收紧后导致经济衰退预期 

一是短期联储直言存在通胀超预期的可能，并准备随时应对。因此政策收紧预期有所
提前（可能表现为加息）。因此短端利率上行（隔夜逆回购和超额准备金政策利率的
调整也对收益率上行起到直接的抬升作用）。在联储对通胀压力的重视度提高后，通
胀交易反而有所退潮，通胀预期下行。 

二是认为政策收紧后经济存在衰退的可能，宽松停止后经济复苏力度及持续性可能
不及预期。即便联储后续加息可持续性也不强，本轮加息周期的联邦基金利率顶点低
于此前预期。因此对基本面以及长期利率预期更为敏感的长债利率小幅下行。 

对应到权益市场，对短经济周期更为敏感的道琼斯趋弱；对长技术周期更为敏感的纳
斯达克呈现相对优势。 

❑ 本质是市场对联储引导通胀回落趋势阶段性形成一致预期；复苏强度尚有争议 

回顾本次议息会议，通胀方面，如上文所述鲍威尔认为存在超预期的可能但整体风险
可控，且联储有工具应对。经济方面，鲍威尔对于未来的经济复苏较为乐观。一是认
为在今年的夏秋交接之际就业数据将会非常强劲（job creation building up over the 

summer and going into the fall）；二是明年在财政刺激退潮的情况下，经济增速仍然会
远高于潜在增长率（Still got a very strong growth. Well above the longer run potential 

output of the economy）。但市场对二者的判断出现分化。 

正常情况下，就业和通胀作为联储决策的两项主要目标，前者在危机时期往往率先成
为驱动宽松的优先目标。在更加重视就业的政策导向下，宽松的货币政策会驱动通胀
预期率先启动；此后伴随基本面的实质性改善与联储政策导向变化，实际利率上行接
力，通胀预期逐步回落。本轮在联储的指引下，通胀预期已率先回落，市场对通胀的 

下行趋势逐步形成阶段性的一致预期；根据我们此前判断，5 月可能是美国年内的通
胀高点。但是当前市场对于未来的复苏强度尚未形成一致性预期，实际利率尚未出现
明显的趋势性变化，通胀预期的领先性回落驱动名义利率出现阶段性回落。 
❑ 长期收益率中枢震荡向下，短期 Taper 预期和就业改善驱动收益率于 Q3 向上 

长期来看，根据 CBO 测算，在不出现明显技术创新的情况下，美国经济潜在增速未
来 10 年将处于下行通道，对应国债收益率中枢可能同样震荡下行，当前市场的定价
逻辑也在一定程度上反映了这一预期。 

短期来看，我们继续维持此前报告《联储态度逐渐转鹰，关注 Q3 流动性拐点》中提
出的观点：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，Q4 Taper 落地后可能掉头下行。 

从基本面来看，Q2、Q3 经济数据的公布可能对当前的市场预期起到阶段性的扭转作
用；尤其是就业数据方面，在疫情和失业金发放两项制约因素解除后我们认为 7 月
起就业数据修复可能呈现阶段性的强势修复。从流动性来看，美联储对于 Taper 的明
确指引以及欧、日央行下半年潜在的边际转向预期也将对美债收益率起到阶段性的
抬升作用（详细请参考我们半年度策略报告《信用收缩之后股债双牛》）。 

风险提示：经济复苏及就业改善力度持续不及预期导致利率未上行；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。 
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1. 重要图表 

图 1：美国通胀预期与实际收益率变化（%）  图 2：美国潜在经济增速与劳动力生产率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司

没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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