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SPDBI 全球央行观察：美债收益率或

仍将上行，但斜率料将平缓 
 

 美联储：随着经济的复苏，美债长端利率可能仍将上行，但上行的斜

率将大为平缓，美联储很有可能通过调控购债节奏、开展“扭曲操作”

来抑制长端利率的过快上行。美联储大概率不会让 10 年期美债收益

率持续高于 2%，如果长端收益率上行压力过大，美联储很有可能会

进行收益率曲线管控。 

 中国人民银行：从央行四季度货币政策执行报告到 2021 年政府工作

报告，都一再传递货币政策正常化的清晰信号。我们对于流动性的转

向不可掉以轻心。虽然 2 月的社融明显超过市场预期，但信贷脉冲已

经见顶。 

 欧洲央行：欧央行整体较美联储更紧张，绝大多数欧央行官员都表示

了对于收益率的密切关注，欧央行 3 月的议息会议可能讨论进一步加

大 QE 以应对国债收益率上行，但在未来如果欧元区名义利率的上行

是由通胀预期所驱动，欧央行的宽松动力可能会下降。 

 日本央行：日本央行按兵不动，将继续维持宽松态势。
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SPDBI 全球央行观察：美债收益率

或仍将上行，但斜率料将平缓 
 

 

在 1986 年至 2006 年，格林斯潘担任美联储主席期间，每当股

市下跌超过约 20%时，美联储就会降低利率水平。市场认为，美

联储有意呵护资产价格，将其视为避免更大损失的“看跌期权”，

称为“格林斯潘看跌期权”。如今全球各国央行依然对于资本市

场都有意无意地精心保护，我们可将其视为“全球央行看跌期

权”。全球央行的货币政策对于宏观经济、股票、债券、商品、

外汇市场依然扮演着极其重要的角色，各国央行政策的重要性

对于各资产类别的投资人，如何强调都不为过。因此我们非常有

必要密切追踪全球央行的货币政策动向，自上而下地寻找 Alpha

以及 beta 的投资机会。本报告为月度报告，将定期为投资者呈

现全球央行最新动态及分析。 

 

全球总览：美债收益率或仍将上行，但斜

率料将平缓 

 

2021 年 2 月： 

 

 2 个新兴市场央行继续降息：初步统计 2 月全球仅有墨西哥和印

度尼西亚央行进行降息（1 月仅罗马尼亚央行），2 月降息的央行

数量较 1 月有所增加。 

 

 2 月全球资本市场分化：全球股市出现分化，MSCI 发达国家指数

2 月上涨 2.5%，MSCI 新兴市场指数 2 月微升 0.7%；发达市场国

债收益率出现较大幅度的上升；在岸与离岸美元的流动性回暖，

海外央行美元互换需求下降约 28.02 亿美元。 

 

 2 月全球央行扩表继续：最大的驱动力来自美联储，推出无限量

QE 后，资产负债表规模剧增，扩表速度远超金融危机时期。截至

2 月 23 日，美联储资产负债表总规模较 1 月略有上涨，达 7.59

万亿美元。 
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 总结 

2 月全球经济最大的主题自然是利率的上行，随着经济复苏，全球利率中

枢的上移是应有之义，美联储预计将进一步干预长端利率的上行斜率，并

通过“扭曲操作（Operation Twist）”、收益率曲线管控（YCC）等手段影响

长端收益率；而欧洲央行明显较美联储顾虑更多，将直接干预收益率；中

国 2021 年政府工作报告则进一步佐证了货币政策正常化的方向不变。 

 

 

  

图表 1: 全球 3 月期利率中位数（%） 
 

 图表 2: 全球 10 年期国债收益率中位数（%） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 3: 全球各国 M2 增速中位数（%） 
 

 图表 4: 全球各国 M1 增速中位数（%） 
 

 

 

 
资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：Macrobond，浦银国际 
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图表 5: 全球央行资产年度增量（十亿美元） 
 

 图表 6: 美欧日央行总资产年度增量占年化 GDP

的比例（%） 

 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 7: 全球负利率债券市值（万亿美元） 
 

 图表 8: 全球主权债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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美联储：长端利率急升已过，未来可能平

缓上行 
 

 点评 

2 月美债长端利率显著上升，10 年期美债收益率从 1 月末的 1.09%上

升 45.1bps 至 3 月 9 日的 1.54%，带动收益率曲线上行，由 1.03%升

至 1.50%。截至 3 月 9 日，高收益债收益率微升至 5.0%的水平，投

资级则回升至 2.3%的水平。美元指数目前已小幅回升至 92.0 的水平。 

最近 1 个月，美债收益率飙升无疑是市场最大的关注点，美债收益

率快速突破 1.6%，全球金融市场随之剧烈波动，尤其是高估值的成

长股，股价大幅下行，估值剧烈收缩。多数时候美联储关于并未直接

提及国债收益率变化，但间接提及了通胀、经济增长前景、货币政策

等一系列直接或间接影响国债收益率的关键因素，我们梳理了他们

的言论： 

 看淡通胀威胁。几乎所有美联储官员都不认为通胀会成为威

胁。鲍威尔主席表示通胀不会大幅、持续地上升；旧金山联储

主席（有投票权，偏鸽）则驳斥宽松政策可能造成通胀失控的

言论。 

 经济增长前景相对乐观。而鲍威尔则更一度表示“美债收益率

上升是市场信心的表现，说明经济将强劲复苏”。 

 货币政策方面则继续强调长期宽松。鲍威尔表示经济距离就

业和通胀取得实质性进展仍需时日。 

随着经济复苏，利率中枢的上移是应有之义，这也是为何市场强烈预

期下，美联储也未如市场所预期的那样进行大规模介入，真正问题在

于利率上行的斜率，如果利率上行的斜率过快，会导致货币紧缩，进

而可能危及到经济与就业市场的复苏，进而从根本上危及到联储的

政策目标。因此，美联储目前需要实现的是平缓长端利率的上行斜率。

实质上最近几周美联储已经加大了国债的购买速度。 
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技术分析显示 10 年期美债收益率的 14 天、63 天 RSI 都创下了历史

新高，超过了历史上的 QE 退出、加息、缩表等时期，美债短期被炒

卖得非常严重。随着经济的复苏，美国长端收益率中枢仍将继续上移，

但大概率已经过了急升的阶段。 

 

 

  

图表 9: 美联储国债买入量（4 周平均，亿美元） 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 10: 10 年期美债收益率 RSI 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 
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美联储大概率会继续通过购债节奏来平缓长端的上行斜率。对于 10

年期美债收益率，如果拆解来看，名义利率 2%是个关键的点位，即

2%的目标通胀率，则实际利率为 0%。若实际利率高于这一水平，政

府、企业等高杠杆债务融资主体都将承压，因此美联储大概率不会让

10 年期美债收益率明显高于 2%的水平，在 2%这一关键点位，美联

储就有非常强的意愿、能力去进行收益率曲线管控。 

在近期，美国财政部在美联储的资金（Treasury General Account）余

额约为 1.6 万亿美元，财政部表示将在 4 月底之前将余额降至 8,000

亿元，并在 6 月底之前降低至 5,000 亿元，财政部海量的资金由央行

体系转移至商业银行体系，这意味着将有天量流动性注入到美债短

端市场。流动性注入的情况下美国短端利率水平将进一步承压，甚至

可能进入负值区间，纽约联储前主席 Dudley 评论，为了避免短端利

率进入负值区间，美联储应该提高超额准备金率（IOER）。我们认为

虽然是为了对冲短端利率进入负值区间而进行“加息”，但在当前利

率上行的恐慌期间，此“加息”可能会被市场误读，加剧市场恐慌，

因此美联储很有可能进行“扭曲操作”，卖出短端，买入长端。 

 

 展望未来： 

综上所述，美国长端利率可能仍将上行，但上行的斜率将大为平缓，

美联储很有可能通过调控购债节奏、开展“扭曲操作”来抑制长端利

率的过快上行。美联储大概率不会让 10 年期美债收益率持续高于 2%，

如果长端收益率上行压力过大，美联储很有可能会进行收益率曲线

管控。  
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 动态追踪 

美联储主席（有投票权）称，寻求劳动力市场的全面复苏。2 月 10

日，鲍威尔（Jerome Powell）在演讲中称，劳动力市场的全面复苏将

带来更高水平的就业和收入，愈合疫情对经济造成的损害，目前距离

这一目标还有很长时间。他重申，短期内不会开始削减资产购买计划。 

 

美联储主席（有投票权）称通胀不会大幅、持续地上升。2 月 10 日，

鲍威尔（Jerome Powell）在演讲后的 Q&A 环节表示，预计通胀不会

出现大幅或持续地上升，并重申平坦的菲利普斯曲线意味着，劳动力

市场能够在不引发通胀的情况下保持复苏。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）认为 QE 将持续至 2021 年。2 月

11 日，戴利（Mary Daly）接受采访时称，即使经济在下半年加速增

长，美联储也不太可能减少资产购买。她还表示，新一轮的经济刺激

不会导致经济过热。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）看淡通胀威胁。2 月 11 日，戴

利（Mary Daly）接受采访时称，应减少对通胀的担忧，压制通胀可能

会导致数百万人失业。 

 

堪萨斯联储主席（无投票权，偏鹰）称疫情结束前财政政策仍重要。

2 月 16 日，乔治（Esther George）接受采访时称，财政政策仍将是美

国重要的经济支柱，即使公共债务达到创纪录水平，通胀也不太可能

构成短期问题。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鸽）称不认为美联储会在短期内缩

减 QE。2 月 16 日，布拉德（James Bullard）接受采访时称，虽然股

票的估值很高，但并未看到资产价格出现泡沫。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鸽）对经济前景持乐观态度。2 月

16 日，布拉德（James Bullard）接受采访时称，美国目前的金融状况

“总体良好”，今年的经济增速有可能超过中国。 

 

美联储会议纪要表达了更为乐观的前景和对资产估值的担忧。2 月

17 日，美联储发布 1 月 FOMC 会议纪要显示，与会者认为，由于远

未达到美联储的就业和通胀目标，经济取得实质性进展仍需时间。与

会者还表示，将保持目前的政策设定和前瞻指引，但同时提及了由资

产估值压力升高而导致的金融脆弱性。 

 

波士顿联储主席（无投票权，中间派）认为劳动力损失风险大于通胀

风险。2 月 18 日，罗森格伦（Eric Rosengren）接受采访时称，只要

美国失业率仍居高不下，他预计未来两年的通胀率将不会维持在 2%。 

  

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20210210a.htm
https://www.bloomberg.com/news/videos/2021-02-11/the-close-digital-full-show-02-10-2021-video
https://www.wsj.com/articles/feds-daly-sees-central-bank-maintaining-its-bond-buying-pace-through-2021-11613039401
https://finance.yahoo.com/news/fed-daly-plays-down-inflation-215208352.html
https://ca.finance.yahoo.com/finance/news/1-feds-george-fiscal-policy-193148863.html
https://www.cnbc.com/2021/02/16/feds-bullard-doesnt-see-asset-bubble-and-doubts-policy-will-tighten-soon.html
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-bullard-idUSKBN2AG1IN
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20210127.htm
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-02-17/fed-s-rosengren-sees-more-risk-of-labor-scarring-than-inflation?sref=J9GPLx1B
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纽约联储主席（有投票权，偏鸽）认为经济刺激不会导致经济过热。

2 月 20 日，威廉姆斯（John Williams）接受采访时称，并不担心经济

会因为财政援助而过热。他补充说，就业和通胀水平远低于促使美联

储收紧货币政策的水平。 

 

美联储主席（有投票权）称，通胀和就业的实质性进展仍需时日。2

月 23 日，鲍威尔（Jerome Powell）接受采访时称，经济距离就业和

通胀取得实质性进展仍需时日。他重申，将在改变购债速度前，传达

其对实现通胀和就业进展情况的评估。他认为，美债收益率上升是市

场信心的表现，说明经济将强劲复苏。 

 

美联储主席（有投票权）称，美国经济仍需货币政策支持。2 月 24

日，鲍威尔（Jerome Powell）接受采访时驳斥了宽松的货币政策可能

会推高通胀并带来金融风险的说法，他表示，美联储将继续把注意力

集中在就业上。 

 

美联储副主席（有投票权，偏鸽）称保持宽松的货币政策。2 月 24

日，克拉里达（Richard Clarida）在演讲中称，宽松的货币政策将继续

保持，直到实现通胀和就业的目标。他对美国的经济前景持乐观态度，

并预计年底前通胀率将达到 2%的目标。他预计，年底前，通胀率因

“基数效应”将短暂高于 2%。 

 

美联储理事（有投票权，偏鸽）表示仍需维持宽松的货币政策。2 月

24 日，布雷纳德（Lael Brainard）接受采访时称，经济仍远未达到美

联储的就业和通胀目标，货币政策将继续提供支持，直到在推动通胀

和改善就业方面取得实质性进展。 

 

美联储理事（有投票权，中间派）称大规模刺激计划可能掩盖银行业

面临的风险。2 月 25 日，夸尔斯（Randal Quarles）在采访中称，经

济刺激淡化了银行业将面临的风险。他表示，美联储需考虑银行风险

如何受到外部环境影响，并尽可能多地使用数据驱动分析。 

 

纽约联储主席（有投票权，偏鸽）称美国经济将迎几十年来最强劲复

苏。2 月 25 日，威廉姆斯（John Williams）在演讲中称，财政刺激和

疫苗接种将促使美国经济在疫情后复苏，此次复苏可能创几十年来

之最，美联储将继续利用各种政策工具保证经济强劲复苏。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）称美联储不会因近期债券收益

率上升而改变货币政策。2 月 25 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在

采访中表示，美债收益率虽然近期有所上升，但水平仍相对较低，美

联储不会在这个时点做出政策改变。 

  

https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-williams/feds-williams-does-not-expect-economy-to-overheat-due-to-fiscal-aid-idUSKBN2AJ27S
https://www.cnbc.com/2021/02/23/powell-says-inflation-is-still-soft-and-the-fed-is-committed-to-current-policy-stance.html
https://jp.reuters.com/article/usa-fed-powell-dividends-idINKBN2AN1UA
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/clarida20210224a.htm
https://www.reuters.com/article/usa-fed-brainard/update-1-feds-brainard-says-u-s-economy-far-from-employment-inflation-goals-idUSL1N2KU1ZZ
https://www.reuters.com/article/usa-fed-quarles-idUSL1N2KV1Y3
https://www.reuters.com/article/usa-fed-williams-idUSL1N2KV2ZD
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-bostic-bonds-idUSKBN2AP2MA
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堪萨斯联储主席（无投票权，偏鹰）认为工资水平比油价更能反映通

胀。2 月 25 日，乔治（Esther George）在采访中称，在判断通胀是否

将持续回升时，应更关注工资上涨的趋势，而非油价。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鸽）认为前景乐观，没理由讨论缩

减 QE。2 月 26 日，布拉德（James Bullard）接受采访时称，新冠疫

情结束的可能性越来越大，加强了美国实际 GDP 的增长前景。他表

示，鉴于经济前景改善和通胀预期上升，10 年期美债收益率上升是

合理的，但他认为，这不足以成为讨论缩减 QE 的理由。 

 

里士满联储主席（有投票权，偏鹰）认为投资者应关注美联储的政策

和“明确”指引。3 月 1 日，巴尔金（Thomas Barkin）在采访中称，

投资者应关注美联储的政策和“明确”指引，而非利率和购债速度可

能变化的猜测。他表示，美联储的指引十分清晰，即加息与就业和通

胀目标挂钩，购债速度的变化取决于上述目标的进展。 

 

美联储理事（有投票权，偏鸽）：需保持现有政策直至就业和通胀走

上正轨。3 月 2 日，布雷纳德（Lael Brainard）在演讲中称，伴随疫苗

接种和财政支出，经济前景显著改善，但她强调仍需保持宽松直至通

胀明显上升。同时，她担心美债收益率持续上升会抑制经济活动。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）驳斥宽松政策可能造成通胀失控

的言论。3 月 2 日，戴利（Mary Daly）在演讲中称，最大的风险并非

通胀失控，而是过低通胀，通胀可能需较长时间才能回到 2%的水平。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）称不会因资产价格上涨而调整货

币政策。3 月 2 日，戴利（Mary Daly）接受采访时称，资产价格创历

史高位，但这不应成为美联储调整政策的原因。对于美债收益率上升，

她表示不认为美联储将会采用收益率曲线控制。 

 

费城联储主席（无投票权，偏鹰）称加息将在 2022 年后。3 月 3 日，

哈克尔（Patrick Harker）在采访中称，预计美联储不会在 2022 年前

加息，超级宽松的政策不会带来通胀压力。他还表示，美联储可能考

虑通过购债控制收益率曲线，直至收益率降至既定水平以下。 

 

芝加哥联储主席（有投票权，偏鸽）对经济前景保持乐观。3 月 3 日，

埃文斯（Charles Evans）在采访中称，随着疫苗接种范围扩大，经济

前景偏乐观，预计经济将出现“强劲”反弹，年底失业率可能降至 5%。 

 

美联储：经济继续温和复苏。3 月 3 日，美联储发布最新的褐皮书称，

经济在 2021 年初继续保持温和复苏；经济活动在未来数月仍乐观；

房地产市场需求强劲；但就业增长缓慢，较新冠疫情前仍有 1,000 万

个工作岗位的缺口。  

https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-george-prices-idUSKBN2AP25W
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-bullard-bonds/bullard-says-rosy-outlook-no-cause-to-begin-discussing-pullback-of-fed-support-idUSKBN2AP2DO?il=0
https://cn.reuters.com/article/us-usa-fed-barkin-idUSKCN2AT3BK
https://cn.reuters.com/article/usa-fed-brainard-idINW1N2K300X
https://cn.reuters.com/article/us-usa-fed-brainard-yields/feds-brainard-closely-watching-bond-market-would-be-concerned-if-financial-conditions-tighten-idUSKCN2AU2IZ
https://www.reuters.com/article/usa-fed-daly-idUSW1N2KG01S
https://www.marketwatch.com/story/feds-daly-says-asset-prices-are-elevated-but-that-should-not-drive-interest-rate-decisions-11614719828
https://finance.yahoo.com/news/philadelphia-feds-harker-not-looking-at-a-hike-anytime-in-2022-214811827.html
https://cn.reuters.com/article/usa-fed-evans/feds-evans-says-hes-optimistic-about-recovery-idUSS0N2JQ014
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/BeigeBook_20210303.pdf
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芝加哥联储主席（有投票权，偏鸽）称经济前景乐观，没有必要调整

QE。3 月 3 日，埃文斯（Charles Evans）在采访中表示，目前经济前

景“乐观”，若经济刺激计划得到有效实施，则无需调整 QE。他还表

示，收益率快速上扬反映经济前景改善（彭博社）。 

 

美联储主席（有投票权）称，当前的货币政策是适当的。3 月 4 日，

鲍威尔（Jerome Powell）在演讲中称，在实现充分就业前，美联储将

继续保持信贷宽松和充足的流动性。他表示，当前的政策立场是适当

的，美联储当前不需要干预美债收益率上升。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鸽）称美联储短期内不会调整其超

级宽松的货币政策。3 月 5 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，

美联储不会因美债收益率快速上升而调整 QE 规模，他认为现在仍需

宽松的货币政策。 

  

https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans/feds-evans-optimistic-on-recovery-sees-no-need-to-adjust-qe-idUSKCN2AV2F6
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-evans-bonds-idUSKBN2AV2NR
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-powell-idINKBN2AW1YM
https://cn.reuters.com/article/us-usa-fed/fed-officials-say-bond-moves-no-reason-to-ease-policy-further-idUSKBN2AX257
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图表 11: 2021 年 2 月美联储官员重要观点一览表 
 

人名 职务 
FOMC

投票权 

货币政

策倾向 
经济前景 政策工具 财政支持 通胀 

鲍威尔

Jerome Powell 

美联储 

主席 
有  

经济取得实质性

进展仍需时日；

收益率上升反映

经济复苏强劲 

短期内不会缩减

QE；经济仍需货

币政策支持；当

前政策设定适当 

 
通胀不会大幅、

持续地上升 

布雷纳德 

Lael Brainard 

美联储 

理事 
有 偏鸽 

美债收益率持续

上升会抑制经济

活动 

保持宽松政策直

至就业和通胀走

上正轨 

  

布拉德 

James Bullard 

圣路易斯 

联储主席 
无 偏鸽 

对经济前景持乐

观态度 

短期内不会缩减

QE；目前仍需温

和的货币政策 

  

克拉里达 

Richard Clarida 

美联储 

副主席 
有 偏鸽 

对经济前景持乐

观态度 

保持宽松政策直

至就业和通胀走

上正轨 

 
预计年底通胀率

达 2% 

威廉姆斯 

John Williams 

纽约联储

主席 
有 偏鸽 

经济将迎几十年

来最强劲复苏 

继续利用各种政

策工具保证经济

强劲复苏 

经济刺激不会导

致经济过热 
 

戴利 

Mary Daly 

旧金山联

储主席 
有 偏鸽  

QE将持续至2021

年；不会因资产

价格上涨而调整

货币政策；不会

控制收益率曲线 

经济刺激不会导

致经济过热 

看淡通胀威胁；

压制通胀可能导

致 数 百 万 人 失

业；通胀达到 2%

仍需时日 

埃文斯 

Charles Evans 

芝加哥 

联储主席 
有 偏鸽 

对经济前景持乐

观态度；收益率

快速上扬反映经

济前景改善 

若经济刺激计划

得到有效实施，

则无需调整 QE 

  

夸尔斯 

Randal Quarles 

美联储理

事 
有 中间派   

大规模刺激计划

可能掩盖银行业

面临的风险 

 

罗森格伦 

Eric Rosengren 

波士顿联

储主席 
无 中间派    

劳动力损失风险

大于通胀风险；

若失业率居高不

下，则通胀率将

不会维持在 2% 

巴尔金

Thomas Barkin 

里士满 

联储主席 
有 偏鹰  

投资者应关注美

联 储 的 政 策 和

“明确”指引；加

息与就业和通胀

目标挂钩，购债

速度的变化取决

于目标的进展 

  

乔治 

Esther George 

堪萨斯 

联储主席 
无 偏鹰   

疫情结束前财政

政策仍重要 

工资水平比油价

更能反映通胀；

通胀不太可能构

成短期问题 

博斯蒂克

Raphael Bostic 

亚特兰大 

联储主席 
有 偏鹰  

不会因近期债券

收益率上升而改

变货币政策 

  

哈克尔 

Patrick Harker 

费城联储

主席 
无 偏鹰  

加息将在 2022 年

后；可能控制收

益率曲线 

 

超级宽松的政策

不会带来通胀压

力 

资料来源：浦银国际 
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图表 12: 美国国债收益率（%） 
 

 图表 13: 美国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 14: 10 年期美债投机性净多头 
 

 图表 15: 10 年期美债收益率 14 天 RSI 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 16: 美元 3 月期 LIBOR（%） 
 

 图表 17: 3 月期美债隐含收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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图表 18: 美国隔夜回购利率（%） 
 

 图表 19: 泰德利差（%） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 20: 美国公司债收益率（%） 
 

 图表 21: 美元指数 DXY 投机性仓位 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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中国人民银行：政府工作报告进一步佐证

货币政策正常化 
 

 点评 

截至 3 月 9 日，短端利率（3 月期国债）自 1 月末的 2.58%小幅回落

近 10.2bps 至 2.47%，长端（10 年期）由 3.22%回升至 3.30%。中国

央行 2 月仅续作 2,000 亿元中期借贷便利操作（MLF），当月 MLF 到

期 2,000 亿元，净投放为 0；通过公开市场逆回购，央行 2 月净回笼

资金 3,140 亿元。 

在上一期的央行观察报告中（《SPDBI 全球央行观察（2021 年 2 月刊）：

海外稳中有变，中国变中求稳》），我们对于中国央行四季度货币政策

执行报告进行了解读，四季度的货币政策执行报告里面的信息非常

清晰，进一步确认了货币政策的转向，流动性最宽裕的时间已经过去，

在此情况下，对于流动性一方面不可过度乐观，需要打破单边宽松的

幻象，接受流动性边际收紧的事实，另一方面也不宜对于流动性过度

悲观，央行也明确表示会“根据形势变化灵活调整政策力度、节奏和

重点”，整体而言需要审慎看待流动性的变化。 

2021 年政府工作报告中关于货币政策部分的论述则进一步佐证了我

们先前的判断。 

图表 22: 2021 年政府工作报告中货币政策的部分 
 

 2020 2021 

总定性 稳健的货币政策要更加灵活适度。 
稳健的货币政策要灵活精准、合理

适度。 

关于流动性、 

货币供应量 

综合运用降准降息、再贷款等手

段，引导广义货币供应量和社会融

资规模增速明显高于去年。 

货币供应量和社会融资规模增速

与名义经济增速基本匹配，保持流

动性合理充裕，保持宏观杠杆率基

本稳定。 

社会融资成本 

创新直达实体经济的货币政策工

具，务必推动企业便利获得贷款，

推动利率持续下行。 

适当降低小微企业支付手续费。优

化存款利率监管，推动实际贷款利

率进一步降低，继续引导金融系统

向实体经济让利。今年务必做到小

微企业融资更便利、综合融资成本

稳中有降。 

资料来源：中国政府网，浦银国际 

  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247489336&idx=2&sn=569ab2db22c0072c66b9f175e8b4986d&chksm=e87dcb41df0a42572175795e70539ef3e54adda5247b0a95ec3ddef3b047a6eda80c8063ec6e&mpshare=1&scene=1&srcid=0309EW4aRvqm3mALQ8KQ47Gq&sharer_sharetime=1615260509892&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247489336&idx=2&sn=569ab2db22c0072c66b9f175e8b4986d&chksm=e87dcb41df0a42572175795e70539ef3e54adda5247b0a95ec3ddef3b047a6eda80c8063ec6e&mpshare=1&scene=1&srcid=0309EW4aRvqm3mALQ8KQ47Gq&sharer_sharetime=1615260509892&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
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 货币政策明显边际收紧。2020 年的定位为“更加灵活适度”，

而 2021 年的政府工作报告中则定位为“灵活精准、合理适度”，

宽松口径已明显下降。 

 信贷增速料将放缓，2020 年“引导广义货币供应量和社会融

资规模增速明显高于去年”，而 2021 年则变为“货币供应量

和社会融资规模增速与名义经济增速基本匹配”，信贷增速放

缓几乎成为定局。 

 推动社会融资成本下降的重要性减弱。2020 年为“推动利率

持续下行”，而 2021 年则为“综合融资成本稳中有降”。随着

经济上行，利率中枢上移，大概率会看到贷款成本也有所上行。 

 

 展望未来： 

从央行四季度货币政策执行报告到 2021 年政府工作报告，都一再传

递货币政策正常化的清晰信号。我们对于流动性的转向不可掉以轻

心。虽然 2 月的社融明显超过市场预期，但信贷脉冲已经见顶。 

我们再次重申年度策略报告中的判断，2021 年的基本面很可能出现

先上后下，随着流动性的边际收紧，经济下半年有可能出现周期见顶，

上半年资本市场仍然有机会，但下半年对于风险资产尤其需要保持

谨慎。 

 

  

图表 23: 中国信贷脉冲（%） 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 
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 动态追踪 

中国央行开展央行票据互换（CBS）操作。2 月 25 日，中国央行发布

公告，向一级市场公开招标，操作量 50 亿元，期限 3 个月，费率

0.10%，旨在提高银行永续债的市场流动性，增强金融服务实体经济

的能力。 

 

中国央行副行长指外汇延伸品市场须始终服务实体经济。2 月 26 日，

刘国强在演讲中称，外汇衍生品市场要始终服务实体经济，企业的汇

率风险管理应以“保值”而非“增值”为原则。此外，外汇市场的自

律评估工作须在人民银行和外汇局指导下认真开展，引导金融机构

为基于实需原则和风险中性原则的进出口企业提供汇率风险管理服

务。 

 

中国央行行长呼吁推动特别提款权用以支持全球经济复苏。2 月 27

日，易纲在演讲中称，推动特别提款权普遍增发，并将其以适当形式

转借给低收入国家；推动各方以透明、协调的方式开展债务处置，支

持低收入国家应对疫情冲击。 

 

中国央行货币政策委员会委员预计 2021年中国宏观经济增长先上后

下。3 月 3 日，刘世锦在采访中称，疫情影响下，中国是 2020 年唯

一实现正增长的主要经济体，今年争取 GDP 增速维持在 8%至 9%的

水平，其中一季度增速或超 15%，之后逐季降低。 

 

中国央行副行长称“十四五”期间货币政策的重点是完善货币供应调

控机制。3 月 9 日，陈雨露在采访中称，应保持货币供应量和社融规

模增速与名义经济增速基本匹配，保证流动性合理充裕。他还表示，

货币政策会进一步规范透明，利率市场化改革也会进一步深化。 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4196308/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4196969/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4197354/index.html
http://www.nbd.com.cn/articles/2021-03-03/1642895.html
https://news.stcn.com/news/202103/t20210309_2891730.html
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图表 24: 中国央行公开市场操作与到期（亿元） 
 

 图表 25: 中国国债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 26: 中国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 图表 27: 中国 10 年期国债远期（%） 
 

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 28: AAA 级同业存单到期收益率（%） 
 

 图表 29: 1 年期 LPR 利率（%） 
 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Wind，浦银国际 
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图表 30: 温州民间融资综合利率（%） 
 

 图表 31: 中美国债利差 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 32: 1 年期人民币隐含波动率（%） 
 

 图表 33: 1 年期港币隐含波动率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 34: 人民币一年期远期汇率 
 

 图表 35: 港币一年期远期汇率 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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图表 36: 中国 1 年期公司债收益率（%） 
 

 图表 37: 中资美元债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：Wind，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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欧洲央行：实际利率上行，欧央行或将干预 
 

 点评 

2 月德国短端利率（3 月期国债）维持在-0.60%的水平，长端德债（10

年期）上升 20.1bps 至 3 月 9 日的-0.31%，收益率曲线从 0.09%上行

至 0.29%。欧元区 AAA 投资级债收益率回归正值区间，3 月 9 日已达

到 0.01%水平，欧元区高收益债券（CCC 及以下）的收益率由 8.03%

降至 7.45%。 

随着美债收益率上行，欧元区的国债收益率也同样反弹。但是考虑到

欧元区综合 PMI 仍然在 50 的荣枯线之下、1 月 CPI 仍在负值区间、

欧元的走强抑制其外需部门，欧元区相对来说更难以承受利率走高，

因此欧央行整体较美联储更紧张，绝大多数欧央行官员都表示了对

于收益率的密切关注，即使历来属于鹰派的德国央行也表示欧央行

可能会对 QE 做出调整以应对国债收益率的上行。 

但尤其需要注意的是，属于欧央行中间派的施纳贝尔（Isabel Schnabel）

表示“如果债券收益率上升反映的是通胀预期的回升或是经济增长

前景改善，则并非坏事，但实际收益率上扬可能抑制经济增长，欧央

行有理由做出反应”。这意味着，欧央行更乐于见到通胀驱动而非实

际利率驱动的名义利率上行。欧央行目前仍然在低通胀的局面下苦

苦挣扎，自然对于名义利率的回升有较大担忧。如果通胀预期回升，

欧央行很可能可以接受一定程度的名义利率上行。 

 

 展望未来： 

在欧元区低通胀的环境下，欧央行 3 月的议息会议可能讨论进一步

加大 QE 以应对国债收益率上行，但在未来如果欧元区名义利率的上

行是由通胀预期所驱动，欧央行的宽松动力可能会下降。 
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 动态追踪 

欧央行行长认为，新冠疫情反弹将带来重大经济风险。2 月 9 日，拉

加德（Christine Lagarde）在演讲中称，疫情反弹和重启封锁对经济构

成明显的下行风险。她重申，货币和财政政策继续协同仍然至关重要。

拉加德预计，一旦封锁解除、不确定性消退，有利的融资条件和扩张

性的财政政策将推动经济迅速复苏。 

 

欧央行强调维持有利融资条件的重要性。2 月 18 日，欧央行公布 1

月议息会议纪要称，仍有必要采取充分的货币刺激措施，并保持有力

的融资条件，但对于如何衡量融资条件尚无定论。会议纪要称，名义

收益率并不是一个合适的衡量融资条件的基准。与会者认为，在实现

价格稳定目标方面，预计的通胀路径仍远离其目标，去年 12 月的预

测可能过于乐观。 

 

欧央行行长称将密切关注债券收益率。2 月 22 日，拉加德（Christine 

Lagarde）在讲话中称，将继续保持有利的融资条件，并强调了无风险

隔夜指数掉期（Overnight Indexed Swaps）和债券收益率作为货币政

策传导早期指标的重要性。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）称正密切关注收益率上升。2 月 25 日，

莱恩（Philip Lane）在采访中表示，隔夜指数掉期曲线和 GDP 加权的

欧债收益率曲线为衡量长期名义收益率的关键指标，欧元区正密切

关注其走向，以判断融资条件是否依然有利。 

 

欧央行理事（中间派）称收益率上升不一定是坏事。2 月 26 日，施

纳贝尔（Isabel Schnabel）接受采访时称，如果债券收益率上升反映

的是通胀预期的回升或是经济增长前景的改善，则并非坏事。但她认

为，实际收益率上扬可能抑制经济增长，欧央行有理由做出反应。 

 

希腊央行行长（偏鸽）称应加快购债步伐以遏制借贷成本上升。2 月

26 日，史托纳拉斯（Yannis Stournaras）接受采访时呼吁，欧央行应

加快购债步伐以应对欧债收益率上行，以确保在疫情期间有利的融

资条件。 

 

欧央行行长承诺保持有利的融资条件。3 月 1 日，拉加德（Christine 

Lagarde）在演讲中称，欧央行将确保企业和家庭能够获得所需的资

金，并保证融资环境不会过早收紧。 

 

法国央行行长（偏鹰）称需调整 QE 以应对收益率上升。3 月 1 日，

德加洛（Francois Villeroy de Galhau）在采访中称，欧央行必须利用

PEPP 的灵活性应对欧债收益率上升。此外，他认为欧元区通胀确实

在上升，但这是暂时性的，不应被夸大。 

 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-02-08/ecb-s-lagarde-sees-signficant-economic-risk-from-resurgent-virus?srnd=economics-vp&sref=J9GPLx1B
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210208~296c27d246.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2021/html/ecb.mg210218~9dab5cb5f7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2021/html/ecb.mg210218~9dab5cb5f7.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210222~baf3d08a02.en.html
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-lane-idINF9N2IJ03X
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-rates-yields/ecbs-schnabel-says-rise-in-nominal-yields-may-be-welcome-idUSKBN2AQ11H
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-bonds-idUSL1N2KW277
https://cn.reuters.com/article/ecb-qe/update-3-ecb-slowed-bond-buys-last-week-even-as-market-tanked-idUSL5N2KZ2XH
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-villeroy-idINL5N2KZ5XK
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欧央行副行长（偏鸽）对 2H21 经济增长持乐观态度。3 月 2 日，德

金多斯（Luis de Guindos）接受采访称，新冠疫苗接种将使得欧元区

经济在 2H21 出现明显的反弹。 

 

欧央行副行长（偏鸽）称暂不调整 QE。3 月 2 日，德金多斯（Luis de 

Guindos）在采访中称，暂不会因收益率上升而调整购债计划，但欧

央行已准备好在其影响融资环境时对购债计划做出调整。 

 

欧央行理事（偏鸽）呼吁扩大 QE 规模以压低收益率。3 月 2 日，帕

内塔（Fabio Panetta）在采访中表示，在借贷成本上扬的背景下，需

扩大债券购买规模以压低收益率。 

 

德国央行行长（偏鹰）称可能调整 QE 以应对收益率上升。3 月 3 日，

魏德曼（Jens Weidmann）在采访中表示，欧央行可能会调整 PEPP，

并凭借其灵活性应对欧债收益率的上升。 

 

西班牙央行行长（偏鸽）称收益率上升或将拖累经济增长和通胀。3

月 3 日，德科斯（Pablo Hernández de Cos）在采访中称，长期名义利

率的上升并没有伴随着长期通胀预期同等幅度的上升，这可能对经

济活动和通胀产生负面影响。 

  

https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210302~c793ad7b68.en.html
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-deguindos-idUKKBN2AU0KI
https://www.reuters.com/article/us-global-markets/shares-pause-awaiting-next-move-in-bonds-idUSKCN2AU00T
https://www.cnbc.com/2021/03/03/german-bundesbank-chief-weidmann-ecb-could-tweak-pepp-program.html
https://cn.reuters.com/article/ecb-policy-decos-idINS0N2J300O
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图表 38: 2021 年 2 月欧央行官员重要观点一览表 
 

人名 职务 
货币政

策倾向 
经济前景 政策工具 财政支持 通胀 

拉加德 

Christine Lagarde 
欧央行行长  

疫情复燃将带来

重大经济风险 

保持有利的融资

条件 

货币和财政政策

继续合作仍然至

关重要 

 

莱恩 

Philip Lane 

欧央行首席

经济学家 
偏鸽  

收益率曲线值得

关注；不会试图

控制收益率曲线 

  

德科斯 

Pablo Hernández de 

Cos 

西班牙央行

行长 
偏鸽 

收益率上升或将

拖累经济增长 
  

收益率上升或将

拖累通胀 

史托纳拉斯 

Yannis Stournaras 

希腊央行 

行长 
偏鸽 

 

 

 

加快购债以遏制

借贷成本上升 
  

帕内塔 

Fabio Panetta 
欧央行理事 偏鸽 

 

 

 

扩大QE规模以压

低收益率 
  

德金多斯 

Luis de Guindos 

欧央行 

副行长 
偏鸽 

对 2H21经济增长

持乐观态度 

暂不会因收益率

上升而调整 QE，

但已准备好在其

影响融资环境时

做出购债调整 

  

德加洛 

Francois Villeroy de 

Galhau 

法国央行行

长 
偏鹰  

调整QE以应对收

益率上升 
 

欧元区通胀上升

只是暂时的 

施纳贝尔 

Isabel Schnabel 

欧央行 

理事 
中间派 

收益率和通胀预

期上升反映经济

前景乐观；较高

收益率会抑制经

济复苏 

有理由在收益率

较高时做出反应 
  

魏德曼 

Jens Weidmann 

德国央行行

长 
偏鹰 

 

 

 

可能调整QE以应

对收益率上升 
  

资料来源：浦银国际 
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图表 39: 欧元区 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 40: 德国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 41: 美德 10 年期国债利差 
 

 图表 42: 欧元区 5-10 年期公司债收益率（%） 
 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 43: 1 年期欧元隐含波动率（%） 
 

 图表 44: 欧元远期汇率 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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日本央行：按兵不动 
 

 点评 

2 月日本短端利率（3 月期）下降 1.4bps 至 3 月 9 日的-0.10%，长端

利率（10 年期）上升 8.3bps 至 3 月 9 日的 0.13%，收益率曲线从 0.13%

上行至 0.23%。美日利差小幅扩大，从 1 月末的 1.04%增至 3 月 9 日

的 1.41%。 

2 月，日本央行在政策层面没有大的动作，主要是在等待 3 月份的政

策评估。根据行长黑田东彦的表述，预计日本央行仍将维持宽松的货

币政策。 

 

 展望未来： 

随着新冠疫苗接种的持续进行，日本央行将相应做出政策微调。通胀

仍是日本经济面临的重要问题，3 月的政策评估是否将采取新的措施

以实现 2%的通胀目标将成为看点。 
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 动态追踪 

日本央行行长称没有“永久性”减少购买 ETF 的计划。2 月 16 日，黑

田东彦（Haruhiko Kuroda）向国会表示，近期股市回暖反映了市场对全

球经济前景的乐观情绪，而不是认为日本过度宽松的货币政策助长了

资产价格泡沫。他强调，在新冠病毒仍肆虐全球之际，就是否退出超

宽松政策（包括购买 ETF）展开辩论还为时过早。 

 

日本央行行长称 3 月的评估旨在维持宽松政策。2 月 18 日，黑田东彦

（Haruhiko Kuroda）接受采访时称，他告诉首相菅义伟，日本央行将在

3 月份对其政策工具进行审查，以确保其能够长期维持极度宽松的货

币政策。 

 

日本央行行长称需维持收益率“稳定在低位”。3 月 5 日，黑田东彦

（Haruhiko Kuroda）接受采访时称，不认为 3 月的政策评估会扩大长

期利率目标的隐含区间，并表示需保持稳定的低收益率曲线。 

  

https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj/bojs-kuroda-says-stock-boom-reflects-economic-optimism-defends-etf-scheme-idUSKBN2AG04G?il=0
https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-kuroda-suga/bojs-kuroda-tell-suga-march-review-aimed-at-sustaining-easy-policy-idUSKBN2AI093?il=0
https://www.reuters.com/article/us-japan-economy-boj-idUSKBN2AX034
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图表 49: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 

 

图表 45: 日本 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 46: 美日 10 年期国债利差 

 

 

 
资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 

图表 47: 1 年期日元隐含波动率（%） 

 

 图表 48: 日元远期汇率 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：FactSet，浦银国际 
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其他央行：维持宽松，不同程度地上调 

经济预测 
 

 点评 

2021 年初，随着全球主要经济体开始疫苗接种，经济前景趋于乐观。

虽然疫情对经济的负面影响依旧存在，但全球央行加码宽松的压力

有所减少。 

2 月，各国央行基本都选择了维持目前的宽松政策，并不同程度地上

调了 GDP 和通胀预测。 

 英国央行行长认为疫情后英国经济将会强劲复苏。 

 澳洲央行维持 0.1%的利率水平和 QE 规模，并承诺不会加息直到

通胀率升至 2%-3%的区间。 

 新西兰央行维持 0.25%的利率水平和 QE 规模，并重申若有需要

将会降息。此外，在上调 GDP 和通胀预测的同时，收紧了住房贷

款限制。 

 韩国央行维持 0.5%的利率水平，维持 3%的经济增长预期，并将

通胀预期由 1.0%上调至 1.3%。 

 

 展望未来： 

疫苗的大规模接种正在进行，其对经济的积极影响将成为央行后续

动作的主要依据。2021 年上半年，预计各国央行仍将维持宽松，疫

情后经济的复苏分化将影响各国央行具体的货币政策设定。 
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 动态追踪 

 英国央行 

英国央行行长称，疫情后经济将会强劲复苏。2 月 7 日，贝利（Andrew 

Bailey）接受采访时称，一旦疫苗接种计划后经济重新开放，被压制

的消费将出现回升。他表示，新冠疫情虽然加速了网购和工作模式的

转变，但对经济的长期结构性影响将不如上世纪制造业向服务业转

变那么明显。 

 

英国央行首席经济学家警告通胀失控的风险。2 月 26 日，霍尔丹

（Andy Haldane）在演讲中称，英国的通胀可能比预期持续更久，且

有可能超过目标水平。霍尔丹警告称，随着通胀预期的上升，金融市

场已开始考虑这种风险。 

 

英国央行货币政策委员重申支持负利率政策。3 月 4 日，邓雷罗

（Silvana Tenreyro）在采访中称，没有确切证据表明，负利率会削弱

而非提振英国经济。她表示，负利率会对银行信贷产生负面影响，只

是基于理论，尚未得到实证结果的支持。 

 澳洲央行 

澳洲央行理事称资产价格泡沫的风险有限。2 月 11 日，哈珀（Ian 

Harper）接受采访时称，澳洲的失业率太高，经济活动减少太多，货

币刺激措施无法推高股票和房地产估值，这将限制由投资推动的经

济持续复苏。他表示，全球其他央行的行动将决定澳洲央行是否再次

延续 QE。 

 

澳洲央行维持政策利率不变，符合市场预期。3 月 2 日，澳洲央行议

息会议决定，维持 0.1%的政策利率不变，并承诺不会加息，直到实

际通胀率持续处于 2%-3%的目标区间。 

 新西兰央行 

新西兰央行：收紧住房贷款限制。2 月 9 日，新西兰央行发布公告称，

2021 年 3 月 1 日起将重新引入贷款房价比（Loan-to-Value Ratio，LVR）

限制，对自住购房者恢复 20%的首付限制，对房地产投资者则恢复

30%的限制。新西兰央行表示，此举是为了降低高风险抵押贷款给金

融稳定性带来的风险。 

  

https://www.theguardian.com/business/2021/feb/07/britons-set-for-a-post-covid-spending-binge-says-bank-chief
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/speech/2021/february/inflation-a-tiger-by-the-tail-speech-by-andy-haldane.pdf?la=en&hash=78C0DB3A631A7B9E2DF6EFBCFE9B3D138D87C449
https://uk.finance.yahoo.com/news/boes-tenreyro-says-reversal-rate-165223483.html?guccounter=1
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-02-10/rba-s-harper-says-australia-way-off-an-asset-price-bubble?sref=J9GPLx1B
https://www.rba.gov.au/media-releases/2021/mr-21-03.html
https://www.rbnz.govt.nz/news/2021/02/financial-stability-strengthened-by-firmer-lvr-restrictions
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新西兰央行上调经济预测，延长刺激措施期限。2 月 24 日，新西兰

央行发布公告，维持政策设定不变，并重申若有需要将会降息。此外，

新西兰央行上调了 GDP 和通胀预测，并表示，在通胀维持在 2%的水

平且充分就业达成之前，不会改变货币政策。 

 

新西兰政府要求央行在制定政策时考虑房地产市场。2 月 25 日，新

西兰财政部长罗伯逊（Grant Robertson）宣布，新西兰央行将被要求

在制定货币政策时考虑对房地产的影响（彭博社）。 

 韩国央行 

韩国央行维持利率不变，符合市场预期。2 月 25 日，韩国央行发布

公告称，维持 0.5%的利率水平不变，维持 3%的经济增长预测，上调

通胀预期至 1.3%（此前为 1.0%）。此外，韩国央行将购买 5 亿韩元

（约 45 亿美元）的韩国国债，以配合韩国政府的发债计划（日经新

闻）。 

  

https://www.rbnz.govt.nz/news/2021/02/prolonged-monetary-stimulus-necessary
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-02-24/n-z-government-forces-rbnz-to-include-housing-in-rate-setting?srnd=premium&sref=J9GPLx1B
http://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000634/view.do?nttId=10063146&menuNo=400069&pageIndex=1
https://asia.nikkei.com/Economy/Bank-of-Korea-vows-to-buy-bonds-as-Seoul-plans-to-issue-more-debt
https://asia.nikkei.com/Economy/Bank-of-Korea-vows-to-buy-bonds-as-Seoul-plans-to-issue-more-debt
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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 免责声明 
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