
 

王涵：市场继续交易联储
“难紧” 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王涵 

投资要点 

美国时间 2021 年 7 月 28 日，美联储召开 7 月议息会议，维持联邦

基金目标利率 0%-0.25%区间不变，我们对此看法如下： 

FOMC 再次释放边际转鹰信号：经济判断趋乐观+设立 SRF： 

经济判断：经济在实现就业与通胀目标方面取得了进展。声明中首次

提到，自开启 QE 以来，经济已在实现联储目标方面取得进展，同时提到，

受疫情影响最严重的部门已有所改善。 

设立常备回购工具（SRF）：或是在为 Taper 做准备。美联储同时宣布

将设立针对国内市场的常备回购工具（SRF）和针对国外市场的 FIMA 回购

便利工具，交易对手能以国债、机构债和 MBS 为抵押品从美联储获得流动

性，国内交易对手将从一级交易商逐渐拓展至其他存款机构，国外交易对

手将是 FIMA 账户持有人。其保证上述机构能随时通过抵押国债及 MBS 从

美联储获得流动性，从而增加他们持有国债及 MBS 的意愿，这一工具实际

上在 2019 年联储考虑缩表时就被讨论过，当前设立或是在为 Taper 做准

备。 

但市场更在意会后鲍威尔的鸽派发言，美元跌，美债、美股、黄金涨。

相较于会议声明中的边际转鹰信号，市场对会后鲍威尔的鸽派发言相对更

敏感，鲍威尔重申：1）通胀走高是临时现象，中期会回落至目标水平；2）
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离实现充分就业取得实质性进展还有一定距离。受此影响，10 年期美债利

率下行 4 个 bp 至 1.23%，美元跌，美股、黄金涨。 

观察近期市场的走势可以发现，市场已在交易联储的“覆水难收”。

我们此前提到，当前美国的经济环境更像 2010 年而非 2013 年——财政

刺激“药效”减弱，经济动能有再次向下的压力，联储难以实质退出。随

着近期美国经济数据转弱，叠加新冠Delta变种病毒引发经济下行的担忧，

美债利率持续下行，加息预期明显回落，市场已在交易联储的“覆水难收”。 

此背景下，联储预期管理更易引发市场波动，关注 8-9 月联储操作。

考虑到美国核心通胀水平可能维持在 2%以上较长时间，美联储转松难以一

蹴而就，仍然需要通过释放收紧信号管理市场预期。而在当前市场持续交

易联储“覆水难收”的背景下，美联储的边际调整更易引发市场波动。往

后看，8 月 26 日的 Jackson Hole 会议和 9 月 22 日的 FOMC 会议将是重

要观察点，联储大概率释放更明确信号。 
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风险提示：疫情形势发展超预期；美欧货币政策调整超预期。 

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_32939


