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Taper预告何时来临？
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6月美国新增非农85万，远超市场预期。但是新增非

农的月度波动较大，单月的改善很难给美联储足够的

信心来启动Taper的讨论，所以市场更相信在7月末的

议息会议上联储维持按兵不动。截至6月，由疫情带

来的非农就业总人口的损失恢复约70%，这意味着7

月新增非农只需在45万以上，那么这一指标就可以达

到上一轮美联储预告Taper时的水平，即8月的杰克逊

霍尔年会可能是美联储“动手”的时间点。

就业还没恢复到联储可以动手的舒适区间1

房地产市场正在降温，房价拐点或已不远3

部分官员认为在削减QE的时候，可以先考虑削减

MBS的购买，毕竟这一轮经济风险并不是在房地产

领域，这么做可以降低房地产的估值风险。事实上，

美国房价不断冲高，主要还是低利率环境、居民加杠

杆与房屋供给不足的原因，削减MBS购买规模对房

地产市场影响有限。而目前美国房地产已经出现了一

些降温迹象，除了木材价格大幅下滑之外，5月美国

新建住房可供应月数（库存）继续反弹，成屋销售两

年复合增速下滑。

美联储6月议息会议纪要显示，官员们总体认为美国经

济尚未达到削减资产购买的条件（substantial further

progress），不过部分官员提出后续可以优先削减

MBS购买，其次再削减国债购买。中性情况下，我们

认为8月是美联储进行Taper预告的时间点，且对市场

影响相对有限，核心关注点依然在经济数据。

5-6月通胀的超预期上行，不少投资者开始认为美国

通胀正在失控，并担忧联储会被迫提前收紧货币政

策。但是联储拿出了十足的定力，反复强调通胀上行

是供给侧推动且短期的，而目前的高频数据也越来越

支持美联储的论点。美国木材价格自5月中旬达到高

点1670.5美元/千板，截至7月初跌至820美元，跌幅

超过50%。据Manheim，6月前半月美国二手车价格

较5月均价环比上涨仅0.3%，涨幅较前期明显放缓，

显示出见顶迹象。

高频物价数据正在验证联储的“短期通胀论”2

“就业复苏→消费反弹”的路径可能并不顺畅4

理论上来说，消费是当前以及未来收入的函数，就业

复苏往往伴随着居民可支配收入增长和消费反弹。但

是在本轮复苏中，这一逻辑存在一定问题。5月美国

职位空缺数为920.9万，较前期继续上升，但是职位
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空缺主要来自于餐厅、酒店、零售等低时薪服务业。

这也是为什么劳动力当前不愿意返回就业岗位的原

因，即失业状态下，他们可以获得普通和补充失业救

济，还有失业人口免税额度，但是参加工作以后，这

些福利都会消失，实际到手薪资不如失业状态。因此

就业复苏并不意味着居民收入增长，同时新增就业主

要来自于低收入者，对汽车等耐用品的消费拉动也会

较弱。

Taper预告预计影响有限，市场将依然聚焦经济数据5

2013年的Taper预告对市场冲击较大，原因一是流动

性收紧，二是这一行动明显上修了市场对于基本面的

修复预期。但是在当下的时点看，美国金融体系流动

性充沛甚至过剩，但经济数据改善斜率显著放缓，

Taper预告的信号意义大幅削弱，市场影响也较为有

限。接下来值得关注的数据，一是美国6月零售销

售，观察部分州的失业救济退坡后，消费能否企稳；

二是制造业和服务业PMI，观察其景气是否保持在高

水平而非持续下行；三是EIA原油库存，观察出行经

济恢复进度。

风险提示：1）疫苗进展超预期；2）海内外货币宽松政策

提前转向；3）中美关系再起波澜。

人物 票委 观点 立场

夸尔斯
联储委员

是
不应该用我们的工具来解
决供应链中断的问题，金

融系统风险是适度的
鸽

鲍威尔
联储主席

是

美联储不会因为通胀的担
忧而被迫选择加息；平均
通胀目标制下通胀难持续
走高，通胀交易性价比下
降

鸽

威廉姆斯
副主席

是

美国经济还未到达美联储
的最大就业目标,现在还未
到改变宽松货币政策的时
候

鸽

戴利
旧金山联储主席

是
今年晚些时候、明年初考
虑缩减购债规模是合适的

鸽

鲍曼
联储委员

是
随经济重新开放，物价上
涨压力应当会缓慢消退，
但劳动力市场尚未复苏

鸽

巴尔金
里士满联储主席

是

8月和9月会有“很好的就
业数据”。正在密切关注
租金和商品需求。一旦就
业形势也取得“实质性进
展”，将准备开始缩减购
债规模

鹰

沃勒
联储委员

是
相对于先缩减每月800亿美
元购债规模的美国国债，
更赞同减少400亿美的MBS

鹰

罗森格伦
波士顿联储主席

否

美国承受不起房地产市场
的“盛衰周期“，回到2%

的通胀目标非常重要，暗
示最早在2022年年底加息

鹰

美联储官员最新表态一览（6月以来）
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