
 

扬缨：美联储缩表——2018

年熊市幽灵再现？ 
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开年第一篇写于 2021 年年底，市场充斥着节日气氛。然而，笔者是

不是过于乐观了？  

节日气氛并没有在 2022 年开始的这几天持续。特别是美十年利率和

三十年 TIPS 利率的利差（实际利率）跳涨了 33 个百分点。回看历史，在

2018 年二月和十月的量化紧缩阶段，十年期实际利率跳涨 30 个百分点之

后，市场迎来了一波回调。  

值得关注的是，实际利率的启动在先，而当联储会议纪要公布时（本

次纪要透露 12 月会议时联储官员们开始讨论缩表），实际利率的上涨凸显。
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实际利率在这一轮量宽减速、加息、缩表周期到底会涨多少？如果说历史

是最好的老师，回看 2016-2018 加息周期，实际利率大约涨了 100 个百

分点，而在过去的一周里，实际利率已经完成了三分之一的涨幅，可见在

当前机器交易横行的时代，市场的反应是光速。  

笔者想提醒投资者的是，对于通胀，特别是温和的通胀，股市的反应

是良性的，是积极的，因此在 2021 年一整年中，虽然通胀相对于 2020 年

是 6%的增长，但是整体通胀还是可以接受的。可是，对于实际利率的上涨，

股市的反应就不是那么友好了，因为实际利率和企业的盈利能力，转嫁通

胀的能力以及股票估值有相关性，这就很容易理解这几天的避险情绪相对

浓重。  

再回到 12 月联储会议纪要，笔者认为最重要的是一下几点：  

在整个加息周期中，缩表会是对利率市场的波动率影响最大的，特别

是减持房屋抵押贷款支持证券。减量开始时，联储每月购买 400 亿房屋抵

押贷款支持证券，而单此一项，其每月的再投资就达 500-600 亿。如果这

项资产的最大投资人离场，留下华尔街来接盘的话，华尔街势必会对冲提

前偿付风险，因此也就增加了利率的波动率。  

笔者观察到，美联储在 12 月会议上讨论缩表如此重要的话题，却在

公布的文本和接下来的记者招待会时只字不提，原因很可能是不希望影响

圣诞新年过节气氛，但是这样做会造成市场的不信任，反而会在今后政策

的实施中，引起不必要的波动。  
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上一篇的美国经济目前增长，短期通胀见顶的观点不变，但是短期通

胀见顶回落，究竟是否会回到 4%之上还是 4%之下会影响资本市场对企业

估值。不过通胀情况可能要到 2022 年中才能看得比较清楚。另外。欧元

区通胀 5%，可是欧元区仍处在负利率，欧央行如何抽身？笔者认为欧元利

率会成为全球风险风向标。  

美国家庭净资产已经达到 145 万亿的今天，美联储如果说还在卖看跌

期权（Fed put），那其行权价已经降低很多，因为它并不担心美国家庭净

资产缩水的问题；与此同时也可以认为其开始卖看涨期权，以此来减缓资

产增速。  

读到这里，读者可能感到 2018 年熊市的幽灵在显现，请且慢下结论，

因为整个经济基本面并不支持看熊，原因如下： 1）联储缩表其实利好金

融体系，因为之前由于监管限制，银行表上的大部分资产是以 5 个百分点

的年化收益率放在美联储那里，而当联储开始缩表，银行可以有更多的利

润空间，从这个侧面来增长信贷；2）虽然通胀会影响消费者的购买欲，但

是美国企业正在开启一轮资本开支增长用于支持企业成长的投资，从而利

好经济；3）过多的流动性，使得更多的投机者进入房市，反而挤掉了真正

的购房者，而真正的购房者才会对购置的房产投入资金来装修维护，购置

家电、家具，从而对经济增长产生二级推动，因此，如果一部分投机者离

开，并非利空。4）美国家庭净资产尽管在高位，但是家庭杠杆率并不高，

整个国家的高杠杆率政府占更大比重，高通胀风险不大。  

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_36092


