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[Table_Summary] 投资要点 

 专题：Taper 恐慌是否会重现？ 

 上一轮美联储 Taper 大体可以划分为讨论评估、释放信号和宣布并正式

实施三个阶段。讨论评估时期美国经济逐渐回暖，但释放信号时市场普遍

对缩债未有预期，于是市场风险偏好迅速回落，引起剧烈动荡。宣布并正

式实施后美国经济逐渐走强。 

 缩减恐慌主要发生在美联储发出缩减信号的近 1 个月内，债市、股市、汇

市和商品市场均有波及。在缩减信号发出后的一个月左右，美国长期国债

收益率就上升了 50 多个 bp，并在随后继续攀升，美元指数也在缩减购债

信号释放后短期明显反弹。发达经济体股市先跌后涨，而新兴市场在释放

缩减购债信号后遭遇股汇双杀。贵金属也有明显走弱。 

 本轮与上轮 Taper 在经济环境、流动性情况和市场预期等方面存在较大

区别。目前美国经济对比上一轮 QE 缩减时增长率较低，通胀水平较高，

失业率虽稍好，但劳动参与率偏低。本次美联储扩表速度和货币供应增速

远高于上次，近期美联储隔夜逆回购规模连破纪录，表明市场流动性已经

非常充裕。由于 Taper 在历史上已经有过先例，市场对于政策转向也具备

一定的预期，加之美联储对待缩减购债的态度较为谨慎，不断发声和市场

沟通以引导预期，因而，本轮 Taper 对于市场的冲击很可能将小于上一轮。

但疫情后的放水刺激大幅推升了部分资产价格，一旦美联储货币政策发生

转向，由此带来的调整风险仍需警惕。 

 一周扫描： 

 疫情：Delta 病毒威胁来袭，欧美疫苗接种放缓。受 Delta 变种病毒影响，

上周全球新增确诊病例一改下降态势，与前一周基本持平，但新增死亡病

例有明显下降。全球每日新增病例数最多的三个国家分别为巴西（11.5

万）、印度（5.16 万）、哥伦比亚（2.99 万），除印度外，巴西、哥伦比亚

新冠疫情均出现增长迹象。 

 海外：美联储关注通胀上行，英央行按兵不动。美联储经济预期仍较乐观，

但通胀上行风险已引起部分成员关注，同时以卡普兰为代表的鹰派则主张

收紧货币政策。对于经济恢复预期，欧日央行也均较乐观，但预计通胀上

行压力偏弱，上周英国央行会议表示货币政策将按兵不动。 

 物价：食品价格下跌，国际油价回升。本周商务部食用农产品价格、农业

部农产品批发价格均值环比分别下跌 1.8%、0.7%。国际油价、煤价继续

走高，而钢价自高位回落。 

 流动性：资金利率上行，美元指数走高。本周 DR001 周度均值环比上行

1.9bp，DR007 周度均值环比上行 7.5bp。R001 周度均值环比上行 4.5bp， 

R007 周度均值上行 29.3bp。本周央行公开市场净投放 450 亿元。本周美

元指数有所上行，均值回升至 91.8。 

 大类资产表现：国内权益市场反弹，债市收益率下行。本周全球权益市场

表现较好，而国内权益市场也有所反弹，中小板指、创业板指分别上涨

4.3%和 3.4%。本周债券收益率及 10Y-1Y 期限利差均有下行，其中 10

年期国债收益率下行 4.0bp, 10 年期国开债收益率下行 2.3bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/宏观周度报告 2021 年 06 月 27 日 

 Taper 恐慌是否会重现？ 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  宏观周度报告 

内容目录 

1. 专题思考：Taper 恐慌是否会重现？ ............................................................. - 4 - 

2. 疫情：Delta 病毒威胁来袭，欧美疫苗接种放缓 ............................................ - 7 - 

3. 海外：美联储关注通胀上行，英央行按兵不动 .............................................. - 8 - 

4. 物价：食品价格下跌，国际油价回升 ............................................................. - 9 - 

5. 流动性：资金利率上行，美元指数走高 ....................................................... - 11 - 

6. 大类资产表现：国内权益市场反弹，债市收益率下行 ................................. - 12 - 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  宏观周度报告 

图表目录 

图表 1：美国失业率与核心 CPI（%） ................................................................ - 4 - 

图表 2：美国 GDP 同比增速（%） .................................................................... - 5 - 

图表 3：美元指数与美国十年期国债收益率（%） ............................................. - 5 - 

图表 4：新兴市场货币指数与股市指数 ............................................................... - 6 - 

图表 5：全球每日新增病例数量（七日移动平均，万例） .................................. - 7 - 

图表 6：各国每日疫苗接种量（七日移动平均，万剂） ..................................... - 7 - 

图表 7：各经济体疫苗覆盖率（%） ................................................................... - 8 - 

图表 8：当周初次申领救济金及持续申领救济金人数（万人） .......................... - 9 - 

图表 9：农产品批发价格 200 指数 ...................................................................... - 9 - 

图表 10：食用农产品价格指数 ........................................................................... - 9 - 

图表 11：牛羊肉、蔬菜、水果和鸡蛋价格（元/公斤） .................................... - 10 - 

图表 12：布伦特和 WTI 原油价格（美元/桶） ................................................. - 10 - 

图表 13：螺纹钢价格（元/吨） ........................................................................ - 11 - 

图表 14：动力煤及焦煤价格（元/吨） ............................................................. - 11 - 

图表 15：R001 和 DR001 利率（%） .............................................................. - 11 - 

图表 16：R007 和 DR007 利率（%） .............................................................. - 11 - 

图表 17：央行公开市场操作（亿元）............................................................... - 12 - 

图表 18：CNH、CNY 即期和 NDF 远期汇率 ................................................... - 12 - 

图表 19：美元指数 ............................................................................................ - 12 - 

图表 20：大类资产表现（%） .......................................................................... - 13 - 

图表 21：申万行业表现（%） .......................................................................... - 13 - 

图表 22：10Y 国债和国开债收益率（%）........................................................ - 14 - 

图表 23：10Y-1Y 国债和国开债期限利差（%） .............................................. - 14 - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  宏观周度报告 

 

1. 专题思考：Taper 恐慌是否会重现？ 

近期美联储议息会议显示加息预期有所提前，这意味着缩减购债的步伐

很可能同步加快。那么，缩减购债对于各类资产表现的影响如何？“缩减恐

慌”是否会再次重演？以上一轮 Taper 时期为鉴，本报告对此进行展开分析。 

上一轮美联储 Taper 大体可以划分为讨论评估、释放信号和宣布并正式

实施三个阶段。 

美国经济逐渐回暖。讨论评估时期大体从 2013 年 2 月 15 日美联储议息

会议首次提及 QE 缩量到 2013 年 5 月伯南克发言结束。由于 QE2 结束后，

美国经济增长乏力，GDP 增速低于 2%，失业率长期高于 8%，美联储为刺

激经济于 2012 年 9 月启动 QE3。到 2013 年 2 月，失业率降至 8%以下，核

心 CPI 录得 1.9%。至伯南克发言前夕，失业率基本稳定。 

图表 1：美国失业率与核心 CPI（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

市场预期不足，恐慌情绪爆发。释放信号时期大体从 2013 年 5 月伯南

克发言开始至 2013 年 12 月美联储正式宣布实施为止。2013 年 5 月下旬伯

南克在国会发言提出考虑缩减购债规模，6 月联储议息会议伯南克再次提及

并暗示将在晚些时候可能削减购债规模。由于伯南克发出 Taper 信号时，市

场普遍对缩债未有预期，于是市场风险偏好迅速回落，引起剧烈动荡。缩减

恐慌持续了大约近一个月时间，随后市场逐渐平稳，但发达国家与新兴市场

分化严重。 
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图表 2：美国 GDP 同比增速（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所， 

宣布并正式实施后，美国经济增长逐渐走强。美联储在 2013 年 12 月正

式宣布逐步减少购买资产的规模，并于 2014 年 10 月底正式宣布结束资产购

买计划。至购债结束时，美国 GDP 增速超过 3%%，失业率降至 5.7%，通

胀指标均稳定在 2%目标以下，经济表现较为亮眼。 

上一轮“缩减恐慌”主要发生在美联储发出缩减信号的近 1 个月内，债

市、股市、汇市和商品市场均有波及。 

美债收益率和美元指数快速回升。在缩减信号发出后的一个月左右，美

国长期国债收益率就上升了 50 多个 bp，并在随后继续攀升，于年底升至 3%

附近。而等真正的缩减政策开始执行时，美债收益率已经见顶。美元指数也

在缩减购债信号释放后短期明显反弹，而后震荡下行。 

图表 3：美元指数与美国十年期国债收益率（%） 
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来源：Wind，中泰证券研究所 

发达国家股市先跌后涨，新兴市场遭遇股汇双杀。释放 Taper 信号后一

个月内美国三大股指累计下挫 3%-4%，英德法日等主要发达国家股市降幅也

在 8%以上，但在随后半年内快速恢复至前期水平。而新兴市场经济体股市

与汇率跌幅较深，至 2013 年底，多数新兴市场国家股市仍未恢复。 

贵金属明显走弱。黄金、白银等贵金属价格在释放缩减购债信号后明显

走弱，跌幅持续加深，铁矿石和铜价在释放缩窄信号初期也随之震荡下行，
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然而原油价格有所回升。 

图表 4：新兴市场货币指数与股市指数 
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来源：Bloomberg，中泰证券研究所 

6 月议息会议后的新闻发布会上，美联储主席鲍威尔表示，随着经济从

新冠肺炎疫情的影响中逐渐复苏且通胀升温，美联储官员讨论了最终缩减购

债计划的问题，但条件还并不成熟。近期美联储官员密集发声，我们预计，

下半年大概率会释放缩减购债的信号。 

但本轮与上轮 Taper 在经济环境、流动性情况和市场预期等方面存在较

大区别。 

增长仍低，通胀高企，就业意愿有待提升。2013 年 5 月“缩减信号”

前，美国失业率为 7.6%，劳动参与率为 63.4%，核心 PCE 为 1.4%，GDP

一季度同比增长率为 1.57%；2013 年 12 月美联储官宣 taper 前，失业率为

6.9%，劳动参与率为 63%，核心 PCE 为 1.6%，GDP 三季度同比增长率为

1.9%。对比今年，5 月份的失业率为 5.8%，好于缩减信号前，而劳动参与

率 5 月份为 61.6%，尚未恢复到疫情前水平，也不及上一轮 Taper 信号发出

时，核心 PCE 约为 3%，GDP 一季度同比增长率仅为 0.4%，表现也均不佳。 

货币加速扩张，收缩势在必行。从两次量化宽松时期美联储扩表速度与

M2 增速进行比较，可以发现本轮美联储扩表速度和货币供应增速远高于上

次，部分解释了本次 Taper 前经济会出现显著通胀压力的情况。而本次 Taper

市场流动性与上次同样存在显著不同，近期美联储隔夜逆回购规模连破纪录，

表明市场流动性已经极为充裕。 

转向具备预期，冲击仍需关注。由于 Taper 在历史上已经有过先例，市

场对于政策转向也具备一定的预期，加之美联储对待缩减购债的态度较为谨

慎，不断发声和市场沟通以引导预期，因而，本轮 Taper 对于市场的冲击很

可能将小于上一轮。但疫情后的放水刺激大幅推升了部分资产价格，一旦美

联储货币政策发生转向，由此带来的调整风险仍需警惕。 
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2. 疫情：Delta 病毒威胁来袭，欧美疫苗接种放缓 

受 Delta 变种病毒影响，上周全球新增确诊病例一改下降态势，与前一

周基本持平，但新增死亡病例有明显下降。上周全球新增确诊与死亡病例数

录得 256.5 万与 5.79 万，较前一周分别下降 0.08%、16.1%；全球每日新增

病例数最多的三个国家分别为巴西（11.5 万）、印度（5.16 万）和哥伦比亚

（2.99 万），除印度外，巴西、哥伦比亚新冠疫情均出现增长迹象。最早发

现于印度的 Delta 新冠变异病毒正在全球蔓延，或危及全球抗疫成果，目前

该病毒已迫使英国延长封锁期，过去一个月英国的 COVID-19 病例增加了两

倍，而 Delta 变种现在占所有新增感染病例的大约 98%。 

图表 5：全球每日新增病例数量（七日移动平均，万例） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

从日均疫苗接种绝对量看，印度疫苗接种量仍在迅速攀升，但美欧接种

步伐放缓。上周印度、日本疫苗接种步伐继续加快，美国疫苗注射进度短暂

摆脱低迷状态后又迅速放缓，日前，拜登宣布恐无法在独立日前达成 70%覆

盖率的接种目标。与美国不同，英国在越过 60%疫苗覆盖率大关后接种节奏

基本保持稳定。 

图表 6：各国每日疫苗接种量（七日移动平均，万剂） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所 

从疫苗覆盖率角度看，除日本外，上周发达经济体疫苗覆盖率仍普遍高

于新兴经济体。英国疫苗覆盖率已近 65%，美国、意大利、德国也均超 50%，
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而发展中经济体内疫苗接种进程相对较快的阿根廷（33.5%）、巴西（32.1%）

尚未达到 40%，印度（17.9%）更是未突破 20%。发达经济体与发展中经济

体疫苗进程的差距在短时间内难以出现实质性收缩，目前众多发展中国家只

能依靠中国为其提供安全可靠的新冠疫苗，而各发达经济体在完成其国内疫

苗全覆盖之前恐难大量出口疫苗，而且各国完成疫苗全民覆盖尚需时日。以

美国为例，鉴于 70%疫苗覆盖率目前难以在 7 月 4 日前完成，拜登政府 8000

万剂疫苗对外援助承诺恐成泡影。 

图表 7：各经济体疫苗覆盖率（%） 
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来源：Our World in Data，中泰证券研究所，红色为发达国家或地区，蓝色为发展中国家  

 

3. 海外：美联储关注通胀上行，英央行按兵不动 

美联储经济预期仍较乐观，但通胀上行风险已引起部分成员关注，同时

以卡普兰为代表的鹰派则主张收紧货币政策。美联储内部“鸽派”认为美国

经济仍需恢复，收窄刺激政策为时尚早，不过目前通胀上行风险较大，可能

超出预期；而“鹰派”则认为目前已进入“高通胀”时代，宜尽早为刺激政

策踩下“刹车”，预计 2022 年将迎来第一次加息，而 2023 年或出现两次加

息操作。经济预测上调，加息预期提前。 

欧日央行经济恢复预期较乐观，预计通胀上行压力偏弱，英国央行则按

兵不动。欧洲央行行长拉加德预计欧元区经济将在 2022 年一季度恢复到疫

前水平，且潜在价格压力偏弱，不过今年第三季度通胀或因短期供给受阻影

响而暂时上升。日本央行认为该国经济可能在提前实现复苏的同时，面临较

小的通胀上行压力。而英国方面，由于担心过早收紧货币政策将会损害经济

恢复进程，故本周英格兰银行仍按兵不动：维持 0.1%的基准利率与 8950 亿

英镑资产购买总规模不变，但英国央行内部已出现收缩资产购买总规模的呼

声。 

美国周初申领失业救济金人数继续改善，但仍高于疫情前水平。据劳工

部数据显示，周初申领救济金人数 41.1 万人，相比上周略有回落，但仍高于

疫情时期 37.5 万人的低点，以及 2019 年平均每周新增申请人数 20 万人的

水平，持续申领失业救济人数下降至 2020 年 3 月 21 日以来的最低水平，低

于 340 万人。总体而言，初次申请与持续申请数量明显下降，得益于从纽约

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_20378


