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这次 taper 的影响应该不会太大，不仅比 13 年小，可能也比今年 2 月
小。参考 2013 年的情况，美联储释放 taper 信号后，同时可能叠加美
国债务上限提高，利率会出现一次性反弹。但在 taper 开启前，利率会
随着基本面转弱而再次回落。 

Taper 短期影响美股的风险情绪，但对美股影响最大的还是盈利变化。
美股的中期风险来自于前期历史最快的复苏可能演变成历史最快结束
的复苏。 

风险提示：美国货币政策超预期紧缩，美国财政政策超预期紧缩，美
国通胀超预期 
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上一次美联储缩减 QE 发生在 2013 年。当年 5 月，伯南克在国会听证会上表示联储可能
即将开始缩减 QE，但直到当年 12 月的议息会议才正式决定开启缩减。之后美联储的资
产购买规模逐步下降，到 2014 年 10 月正式退出了 QE。再之后联储资产负债表规模基
本维持不变，直至 2017 年 10 月开启了缩表。 

图 1：美联储资产负债表变化 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

2013 年 5 月伯南克第一次沟通 QE taper 时，市场曾出现了“缩减恐慌”（taper 
tantrum），原因是市场误判了联储的货币政策态度，以为联储将在当年 9 月开启 taper
并很快加息。结果是 2 年期和 10 年期美债利率大幅反弹，4 个月内分别上行了 30bp 和
130bp，其间由于就业数据低于预期，利率曾两度回落。当年 12 月经济数据企稳回升后，
美联储才正式开启了 QE taper，短端和长端利率在 taper 落地前再度回升，随后长端利
率在经济、通胀回落的情况下持续下行。 

图 2：美债 10 年期收益率（%） vs 美债 2 年期收益率（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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2013 年的 taper tantrum 曾造成全球资产价格的大幅波动。美股一度回撤，但得益于经
济回升，短暂回调后重回到上行趋势。相比之下，严重依赖海外资本的新兴市场遭遇资金
撤出，新兴市场权益资产在 taper talk 后的一个月内跌超 10%，新兴市场货币相对美元贬
值 4.9%。利率反弹后，Comex 铜价在一个月内下跌 6.7%，金价下跌 14.5%，但油价
在供需紧张的情况下上涨 5%。 

图 3：MSCI EM 指数及标普 500 指数 

    

资料来源：Bloomberg,天风证券研究所 

参照 2013 年的经验，美联储可能在就业恢复到 75%附近时释放缩减 QE 信号，同时考虑
圣路易斯联储主席 James Bullard 认为 75%疫苗接种率是缩减购债计划的必要条件，美
联储最早可能在今年 8月的 Jackson Hole会议或者 9 月的议息会议上就缩减QE计划给
出暗示，并最快在今年 4 季度开始缩减 QE。 

这次 taper 的影响应该不会太大，不仅比 13 年小，可能也比今年 2 月小。 

市场对这次可能的 taper 已经预期较为充分。从年初（1 月 25 日）美联储会议纪要中提
到“逐渐减少债券购买”（taper）开始，预期就一直在发酵。根据彭博调查，78%的受访
经济学家预期联储将会在今年底之前正式宣布实施 taper，其中 33%预期 9 月底就会正式
宣布，可以看到市场对 taper 已有较为充分预期。 

而且这一次美联储吸取以往经验，明确表示在正式宣布政策变化前将提前给出提示，给市
场消化预期的时间。因此即便是未来开始沟通退出 QE，其冲击也不会像 2013 年那么显著。 

早在今年 2 月份，市场已经提前预演过由货币紧缩预期带来的调整。受到通胀预期抬升，
当时由于投资者担忧美联储可能低估通胀而提前收紧货币，利率从 1.08%最高上行至
1.74%，调整幅度达到 66bp。 
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图 4：市场对 Taper 预期大部分在今年底之前 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

当时名义利率的调整还叠加了通胀预期的抬升作用，大宗商品价格上涨（主要是油和铜）
导致 10 年期盈亏平衡通胀预期从 2.09%上行了 47bp。 

但是 5月后通胀预期已经提前于大宗商品价格拐头回落，因此后续美债利率即使再次上行，
幅度可能也小于今年 2 月。 

图 5：10 年期美债收益率和通胀预期 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

参考 2013 年的情况，美联储释放 taper 信号后，同时可能叠加美国债务上限提高，利率会
出现一次性反弹。但在 taper 开启前，利率会随着基本面转弱而再次回落。因此 taper 只是
流动性的二阶导拐点，不是趋势性的影响。Taper 以外的利率压力来自于财政政策，比如三
季度发债融资需求和缩减版的两党基建协议。 

Taper 短期影响美股的风险情绪，但对美股影响最大的还是盈利变化。上半年美股盈利预
期不断上调，3 月-5 月 2 季度 EPS 上修 5.8%。下半年 上游能源、交运、商业服务等受疫
情影响的板块盈利仍有修复空间，信息科技、医疗等行业在手现金充足，回购力度有望加
大，维持 EPS 温和上涨。由于美债上行压力不大，上市公司业绩还在兑现，我们认为美股
短期仍将维持高位震荡。 

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

1.8

1.9

2

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

2.6

0
1-

02

0
1-

09

0
1-

16

0
1-

23

0
1-

30

0
2-

06

0
2-

13

0
2-

20

0
2-

27

0
3-

06

0
3-

13

0
3-

20

0
3-

27

0
4-

03

0
4-

10

0
4-

17

0
4-

24

0
5-

01

0
5-

08

0
5-

15

0
5-

22

0
5-

29

0
6-

05

0
6-

12

0
6-

19

0
6-

26

通胀预期（%） 10年期美债收益率（%，右轴）



 
 

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 5 

 

图 6：2016 年以来 EPS 上修幅度 

 

资料来源：factset，天风证券研究所 

美股的中期风险来自于前期历史最快的复苏可能演变成历史最快结束的复苏，财政刺激到
期后的“戒断反应”对乐观的盈利预期产生负面冲击。（详见《历史最快的复苏，可能也
是最快结束的复苏》） 

Taper 从释放预期到落地之前，新兴市场和大宗商品仍将面临一定冲击；之后考虑到全球
需求见顶回落，大宗商品价格有所回调，通胀预期持续回落，成长股有望获得超额收益，
黄金则延续震荡。 

图 7：2013 年-2014 年，创业板、沪深 300、纳斯达克、道琼斯累计收益率 

 

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 
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