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 美联储 Taper在即：2013 年 12 月的美联储 FOMC 会议上正式宣布 taper，

节奏为每个月减少 50 亿国债至 400 亿及 50 亿 MBS 债券至 350 亿。Taper

公布当天，十年美债收益率上行 5.5 个 bp，黄金跌幅超 2%，美股逆势上

涨，标普 500 当天涨幅超 1.5%，纳指涨超 1%，道指涨超 1.8%。上一轮

taper 后各资产的表现对于此次 taper 将有较大的参考价值，但需要注意

的是当前的状况与前一轮 taper 时期的不同之处在于对于通胀的担忧。上

一轮 taper 时，美国 CPI 同比仅 1.2%，而目前美国 CPI 同比高达 4.7%，

同时，市场对于高通胀是否为暂时性的担忧持续上行。因此，此轮 taper

落地后，美债收益率上行的速度或更快，且上方空间将更大。美国名义利

率的快速上行，或造成全球金融市场的动荡。 

 全球股市：上周股市表现分化，美股三大指数涨幅分化明显，纳指上周涨

幅高达 2.71%，标普 500 上涨 1.33%，道指涨幅为 0.4%。欧股涨幅不一，

富时 100 收涨 0.46%，法国收涨 1.44%，德国涨幅为 0.94%。亚洲股市方

面，日经小幅收涨 0.3%，韩国下挫，跌幅高达 1.18%，恒生指数涨幅较

大，为 2.87%。新兴市场股市全线下跌，印度指数大幅下挫，收跌 2.49%，

巴西跌幅高达 2.63%，俄罗斯下跌 1.12%。发达市场 MSCI 涨幅为 0.86%，

新兴市场收跌 2.21%，全球股市表现不一，发达地区股市仍然较为强势，

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。 

 债券市场：发达国家债券收益率均出现下行，十年美债收益率逐步下滑，

下行 11 个 bps 至 1.55%；德国及日本十年国债收益率均大幅下滑，德债

收益率下降个 bps 至-0.21%，日本国债收益率 0.4 个 bp 至 0.091%。2 年

期美债收益率大幅上行后有所回落，整周表现持平，收于 0.48%，美债期

限利差缩债 11 个 bps 至 1.07%。 

 外汇市场：美元指数近期快速反弹，上周升破 94 大关，收于 94.1408，除

澳元外，其余货币兑美元均经历不同程度的贬值，澳元上周上涨 0.7%，英

镑上周跌幅为 0.42%，欧元下跌 0.68%，致使美元指数大幅走强，日元收

跌 0.47%，人民币收跌 0.33%。随着美联储正式实施 taper 的脚步临近，

后续美元指数将继续走强。 

 商品市场：上周商品市场波动较大，贵金属方面，金银大涨后快速回落，

黄金回落至 1782 美元，白银跌破 24 美元/盎司，收于 23.863 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 9544 美元，美原油突破 83 美元。整体商品表现分化，目前铜价已经出

现回落，警惕为见顶信号。 
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一、 主题评论：Taper后各类资产的表现 

我们预计本周的美联储 FOMC会议上将正式落实 taper，此次 taper对于后续市场的影响如何，可以参考

上一轮 taper期间各类资产的表现。2013年 12月的美联储 FOMC会议上正式宣布 taper，节奏为每个月减少

50 亿国债至 400亿及 50亿 MBS 债券至 350 亿。Taper 公布当天，十年美债收益率上行 5.5 个 bp，黄金跌幅

超 2%，美股逆势上涨，标普 500当天涨幅超 1.5%，纳指涨超 1%，道指涨超 1.8%。 

从一个月的维度看，2 年期国债收益率飙升，而十年前国债收益率下行，国债收益率曲线扁平化。美元、

美股以及黄金纷纷走强，原油下跌幅度超过 3%。Taper的落实并没有造成美股大幅回调，美元及黄金并未呈

负相关性，均出现上涨的行情。美元的走强与美欧货币政策出现分化有关，欧洲仍然维持宽松的货币政策，

而美国率先开始实施缩减购债，致使美元指数逐步上行。黄金的走强主要由于十年美债收益率的下跌，致使

实际利率的走低，黄金不跌反涨。 

上一轮 taper后各资产的表现对于此次 taper将有较大的参考价值，但需要注意的是当前的状况与前一

轮 taper时期的不同之处在于对于通胀的担忧。上一轮 taper时，美国 CPI同比仅 1.2%，而目前美国 CPI同

比高达 4.7%，同时，市场对于高通胀是否为暂时性的担忧持续上行。因此，此轮 taper落地后，美债收益率

上行的速度或更快，且上方空间将更大。美国名义利率的快速上行，或造成全球金融市场的动荡。 

图表 1：美联储宣布 taper 后各资产表现 

 1D 1W 1M 

美债收益率:10年 1.73% 3.81% -1.73% 

美债收益率:2年 9.38% 31.25% 25.00% 

美元指数 0.11% -0.01% 0.84% 

伦敦现货黄金 -2.80% -1.30% 1.58% 

NYMEX轻质原油 0.86% 1.80% -3.65% 

纳斯达克 100 指数 -0.37% 1.99% 2.06% 

道琼斯工业平均指数 0.07% 1.93% 1.80% 

标准普尔 500 指数 -0.06% 1.73% 1.55% 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 
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二、 全球市场高频数据跟踪 

图表 2：高频数据更新 

  收盘价 1D% 1W% 1M%   收盘价 1D% 1W% 1M% 

MSCI全球 865.8 -0.06% 0.50% 4.53% MSCI亚太地区 184.0 -0.58% -1.45% 0.17% 

MSCI发达市场 2405.4 0.04% 0.86% 4.95% MSCI新兴市场 71556.2 -0.81% -2.21% 1.44% 

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

道指 35819.56 0.68% 0.40% 4.15% 道指 VIX 16.26 2.20% 5.49% -31.03% 

纳指 15498.39 1.39% 2.71% 6.79% 纳指 VIX 19.64 -0.56% 2.72% -29.15% 

标普 500 4605.38 0.98% 1.33% 5.64% 标普 500VIX 16.26 -1.63% 5.38% -29.18% 

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 7237.57 -0.05% 0.46% 2.98% 印度 SENSEX 59306.93 -1.13% -2.49% -1.25% 

法国 CAC40 6830.34 0.75% 1.44% 4.98% 巴西 IBOVESPA指数 103500.7 -2.09% -2.63% -8.27% 

德国 DAX 15688.77 -0.06% 0.94% 2.89% 俄罗斯 MOEX 4150 -0.95% -1.12% -2.08% 

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

日经 225 28892.69 0.25% 0.30% -4.28% 十年美债收益率 1.55 -1.27% -6.63% 4.73% 

韩国综合指数 2970.68 -1.29% -1.18% -4.11% 十年 TIPS收益率 -0.96 -4.00% -2.04% 6.67% 

恒生指数 25377.24 -0.70% -2.87% 3.58% Libor USD O/N 0.07 -2.97% -5.12% -1.25% 

汇率 收盘价 1D% 1W% 1M% Libor USD 3M 0.13 -5.34% 0.30% -2.37% 

美元指数 94.14 0.84% 0.57% 0.93% 中美利差 1.40 -3.06% 7.27% 0.36% 

人民币指数 121.54 -0.11% -0.23% 1.05% 美债期限利差 1.07 0.00% -8.55% -14.40% 

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，美股三大指数涨幅分化明显，纳指上周涨幅高达 2.71%，标普 500上涨 1.33%，道指

涨幅为 0.4%。欧股涨幅不一，富时 100收涨 0.46%，法国收涨 1.44%，德国涨幅为 0.94%。亚洲股市方面，日

经小幅收涨 0.3%，韩国下挫，跌幅高达 1.18%，恒生指数涨幅较大，为 2.87%。新兴市场股市全线下跌，印

度指数大幅下挫，收跌 2.49%，巴西跌幅高达 2.63%，俄罗斯下跌 1.12%。发达市场 MSCI涨幅为 0.86%，新兴

市场收跌 2.21%，全球股市表现不一，发达地区股市仍然较为强势，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 3：美股持续上行 图表 4：欧洲股市表现强势 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

图表 5：亚太地区股市情况 图表 6：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  

发达国家债券收益率均出现下行，十年美债收益率逐步下滑，下行 11个 bps至 1.55%；德国及日本十年

国债收益率均大幅下滑，德债收益率下降个 bps 至-0.21%，日本国债收益率 0.4 个 bp 至 0.091%。2 年期美

债收益率大幅上行后有所回落，整周表现持平，收于 0.48%，美债期限利差缩债 11个 bps至 1.07%。 
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图表 7：发达国家债券收益率下行 图表 8：美债期限利差缩债 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

3．外汇市场 

美元指数近期快速反弹，上周升破 94大关，收于 94.1408，除澳元外，其余货币兑美元均经历不同程度

的贬值，澳元上周上涨 0.7%，英镑上周跌幅为 0.42%，欧元下跌 0.68%，致使美元指数大幅走强，日元收跌

0.47%，人民币收跌 0.33%。随着美联储正式实施 taper的脚步临近，后续美元指数将继续走强。  

图表 9：美元指数反弹 图表 10：上周美元表现强势 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

4．商品市场 

上周商品市场波动较大，贵金属方面，金银大涨后快速回落，黄金回落至 1782美元，白银跌破 24美元

/盎司，收于 23.863 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

9544美元，美原油突破 83美元。整体商品表现分化，目前铜价已经出现回落，警惕为见顶信号。 
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