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 美联储 Taper在即：本周五夜间，鲍威尔就目前的通胀、就业以及货币政

策发表了看法，整体发言偏鹰。他表示目前已经进入 taper 的轨道，并在

2022 年年中完成缩减购债。针对通胀，他表示要放缓的时间仍然不确定。

根据美联储 9 月的 FOMC 会议纪要看，市场大部分机构认为 12 月进行

taper 的概率较大，同时不排除 11 月会正式实施 taper。十月下旬以来，

美联储各大理事以及 21 年票委均发表了偏鹰的看法，同时对于缩债的时

间均支持在 11 月开始缩减购债规模。 

 全球股市：上周股市表现分化，美股三大指数走高，纳指上周涨幅高达

1.29%，标普 500 上涨 1.64%，道指涨幅为 1.08%。欧股出现下滑，富时

100 下跌 0.41%，法国小幅收涨 0.09%，德国跌幅为 0.28%。亚洲股市方

面，日经跌幅为 0.91%，韩国收跌 0.3%，恒生指数涨幅较大，为 3.14%。

新兴市场股市全线下跌，印度指数跌 0.79%，巴西跌幅高达 7.28%，俄罗

斯下跌 1.52%。发达市场 MSCI 涨幅为 1.23%，新兴市场收涨 0.71%，全

球股市表现不一，美股仍然较为强势，其余市场均经历了不同程度的下跌。

美联储 taper 预期上行，打压新兴市场股市。根据近期公布的美国经济数

据看，我们认为年底实施 taper 基本为板上钉钉。目前 11 月正式缩债的可

能性较高，除非下个月的非农数据极其疲弱，taper 或推迟至 12 月。只要

整体非农数据符合市场预期，维持温和增长，那么 11 月 FOMC 会议中将

正式落实 taper。 

 债券市场：发达国家债券出现分化，十年美债收益率再度走高，一度升至

1.68%，周五收于 1.66%；德国及日本十年国债收益率有所反弹，德债收

益率上升 5 个 bp 至-0.15%，日本国债收益率 1.1 个 bp 至 0.079%。2 年

期美债收益率大幅上行，上周上涨 7 个 bp 至 0.48%，各个周期国债收益

率均出现大涨，美债期限利差持平。 

 外汇市场：美元指数近期快速下跌，上周跌破 93.7 大关，主因英镑、日

元、欧元及澳元快速上涨，人民币同样出现大涨。美元指数上方压力位较

为明显，澳元上周上涨 0.62%，英镑上周涨幅为 0.1%，欧元上涨 0.37%，

致使美元指数大幅走弱，日元收涨 0.66%，人民币收涨 0.77%。 

 商品市场：上周商品市场波动较大，贵金属方面，金银大涨，黄金再次回

到 1800 美元上方，白银突破 24 美元/盎司。受到通胀带动，LME 铜与美

原油出现劈叉，铜价跌破 10000 美元，收盘为 9740 美元，美原油突破 83

美元。整体商品表现强势，通胀进一步上行。 
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一、 主题评论：美联储到底何时 Taper？ 

对于美联储而言，其货币政策锚定的双重经济目标为温和的通胀以及稳健的就业。今年以来，美国通胀

情况出现明显改善，主因货币政策以及财政政策双管齐下，致使通胀快速上行。尽管平均通胀早已远超美联

储设定的小幅高于 2%的目标，同比超 5%，由于就业市场的疲软，以及美联储认为高通胀只是暂时的，致使

taper 迟迟无法落实。从三季度，CPI 及核心 CPI 环比高位回落，的确符合美联储前期申明的“暂时性的”、

“局部性的”高通胀。从就业市场看，失业率仍然高达 5%，并且由于统计口径的问题，真实失业率或超过 8%，

因此美联储只是持续的和市场沟通有关 taper的安排，并未付诸行动。 

图表 1：美国失业率持续下行 图表 2：CPI 环比增速均出现反弹 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

进入三季度末四季度初，就业方面，9月底以来初领失业金人数持续下滑，9月的非农数据虽远不及市场

预期，但主因政府部门就业人数出现负增长，私人部门仍持续增加，同时，目前失业率为 4.8%，相较于疫情

前的 4.4%，缺口已快速缩窄至 0.4%，约为 600万就业人数，美联储预计明年就业情况将恢复疫情前水平。通

胀方面，9 月 CPI 及核心 CPI 环比增速均出现反弹，并且能源的价格上涨增速却不及食品以及核心，而核心

CPI 方面，除去前期因为半导体短缺导致的汽车价格上涨外，价格下滑的机票酒店等，均出现反弹。进入四

季度，能源价格快速走高，我们判断四季度的通胀将持续位于高位，并且具有广泛性。 

本周五夜间，鲍威尔就目前的通胀、就业以及货币政策发表了看法，整体发言偏鹰。他表示目前已经进

入 taper的轨道，并在 2022 年年中完成缩减购债。针对通胀，他表示要放缓的时间仍然不确定。根据美联储

9 月的 FOMC 会议纪要看，市场大部分机构认为 12 月进行 taper 的概率较大，同时不排除 11 月会正式实施

taper。近期，美联储其他理事也纷纷发表偏鹰派的言论，例如亚特兰大联储主席认为“引发价格压力的严重

而广泛的供应链中断并不是暂时的”，即高通胀是持久性的，理事沃勒则表示可以再未来几年大幅缩表。十月

下旬以来，美联储各大理事以及 21年票委均发表了偏鹰的看法，同时对于缩债的时间均支持在 11 月开始缩

减购债规模。 
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根据近期公布的美国经济数据看，我们认为年底实施 taper 基本为板上钉钉。目前 11 月正式缩债的可

能性较高，除非下个月的非农数据极其疲弱，taper或推迟至 12月。只要整体非农数据符合市场预期，维持

温和增长，那么 11月 FOMC 会议中将正式落实 taper。 

图表 3：美国失业率持续下行 图表 4：CPI 环比增速均出现反弹 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

图表 5：美联储各大官员对于货币政策的态度 

 

来源：莫尼塔研究 
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二、 全球市场高频数据跟踪 

图表 6：高频数据更新 

  收盘价 1D% 1W% 1M%   收盘价 1D% 1W% 1M% 

MSCI 全球 861.3 -0.02% 1.17% 1.66% MSCI 亚太地区 186.7 0.12% 0.50% 0.73% 

MSCI 发达市场 2386.8 -0.04% 1.23% 1.54% MSCI 新兴市场 73169.7 0.06% 0.71% 2.57% 

美股 收盘价 1D% 1W% 1M% VIX 收盘价 1D% 1W% 1M% 

道指 35677.02 -0.02% 1.08% 4.14% 道指 VIX 15.43 3.68% 0.27% -18.80% 

纳指 15090.2 0.62% 1.29% 1.30% 纳指 VIX 19.12 2.63% 3.30% -12.41% 

标普 500 4544.9 0.30% 1.64% 3.40% 标普 500VIX 15.43 2.80% -5.34% -17.75% 

欧洲股市 收盘价 1D% 1W% 1M% 新兴市场 收盘价 1D% 1W% 1M% 

英国富时 100 7204.55 -0.45% -0.41% 3.46% 印度 SENSEX 60821.62 -0.17% -0.79% 1.29% 

法国 CAC40 6733.69 -0.29% 0.09% 2.49% 巴西 IBOVESPA 指数 106296.2 -1.34% -7.28% -6.17% 

德国 DAX 15542.98 -0.32% -0.28% 0.34% 俄罗斯 MOEX 4196.96 -0.51% -1.52% 3.93% 

亚洲股市 收盘价 1D% 1W% 1M% 利率 收盘价 1D% 1W% 1M% 

日经 225 28804.85 0.34% -0.91% -5.56% 十年美债收益率 1.66 -1.19% 4.40% 12.93% 

韩国综合指数 3006.16 -0.04% -0.30% -4.28% 十年 TIPS 收益率 -0.98 2.08% 1.03% 12.64% 

恒生指数 26126.93 0.42% 3.14% 4.84% Libor USD O/N 0.07 2.09% -0.52% -1.35% 

汇率 收盘价 1D% 1W% 1M% Libor USD 3M 0.13 -0.97% 3.64% 5.12% 

美元指数 93.61 -0.15% -0.38% 1.21% 中美利差 1.31 -2.70% -8.88% -17.53% 

人民币指数 121.83 0.08% 0.40% 1.23% 美债期限利差 1.18 -4.07% 2.61% 10.28% 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

三、大类资产回顾 

1.股票市场  

上周股市表现分化，美股三大指数走高，纳指上周涨幅高达 1.29%，标普 500 上涨 1.64%，道指涨幅为

1.08%。欧股出现下滑，富时 100 下跌 0.41%，法国小幅收涨 0.09%，德国跌幅为 0.28%。亚洲股市方面，日

经跌幅为 0.91%，韩国收跌 0.3%，恒生指数涨幅较大，为 3.14%。新兴市场股市全线下跌，印度指数跌 0.79%，

巴西跌幅高达 7.28%，俄罗斯下跌 1.52%。发达市场 MSCI涨幅为 1.23%，新兴市场收涨 0.71%，全球股市表现

不一，美股仍然较为强势，其余市场均经历了不同程度的下跌。美联储 taper预期上行，打压新兴市场股市。 
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图表 7：美股持续上行 图表 8：欧洲股市有所分化 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

图表 9：亚太地区股市情况 图表 10：新兴市场股市走势 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

2. 债券市场  

发达国家债券出现分化，十年美债收益率再度走高，一度升至 1.68%，周五收于 1.66%；德国及日本十年

国债收益率有所反弹，德债收益率上升 5个 bp至-0.15%，日本国债收益率 1.1个 bp至 0.079%。2年期美债

收益率大幅上行，上周上涨 7个 bp至 0.48%，各个周期国债收益率均出现大涨，美债期限利差持平。 
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