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市场将出现美国就业数据驱动的

“Good news is bad news”——

SPDBI 全球央行观察 
 

 美联储：6 月 FOMC 会议，大幅上调了 2021 年美国的经济预期和通胀

预期，但对于就业市场预测未做出调整。其核心信号有两条：一是淡

化通胀的持续性、力度；二是再度强调了就业市场的重要性。在此情

况下，美联储的 QE 缩减节奏实质上与就业市场数据进行了捆绑。5 月

的非农数据弱于预期，令美债长端利率暂时回落。未来几个月，一旦

就业数据出现超预期好转，市场模式很可能会变为“Good news is bad 

news”。对于美联储的 QE 退出的预期可能会再度大幅升温，进而推升

利率预期，对全球风险资产构成下行压力。我们维持先前的判断，即

美联储很有可能在 9 月 FOMC 会议上宣布 QE 缩减的时间表，并于

2021 年年末至 2022 年年初正式开启 QE 缩减。 

 中国人民银行：人民币近期出现反弹，但主要受益于美元走弱，央行

上调外汇存款准备金率、密集表态来维持人民币稳定。预计未来人民

币整体稳定仍将是主基调。6 月季度末来临，流动性压力增加，央行

近期预计以求稳为主。但拉长时间轴来看，流动性的转向明显，对于

风险资产需要保持谨慎。 

 欧洲央行：目前的通胀回升还不足以让欧央行官员着手准备缩减QE，

预计下半年将开始讨论 PEPP（疫情紧急购债计划）缩减，但具体的时

点会受到美联储影响。欧元区整体的经济复苏韧性弱于美国，因此欧

央行的缩减节奏、力度预计也会滞后于美联储。 

 日本央行： QE 缩减的讨论显得遥遥无期。
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市场将出现美国就业数据驱动的

“Good news is bad news” 

——SPDBI 全球央行观察 

 

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：各国对缩减 QE 反应不一 

 

2021 年 5 月： 

 

 1 家央行降息，3 家央行加息：初步统计，5 月全球仅加纳央行进

行降息（4 月全球仅刚果央行降息）；有 3 家（巴西、冰岛、亚美

尼亚）央行进行加息（4 月有 6 家央行加息）。 

 

 5 月全球资本市场稳定：5 月全球股市较稳定，MSCI 发达国家指

数上涨 1.3%，MSCI 新兴市场指数上涨 2.1%；5 月，美国、英国、

欧元区、日本的国债收益率出现不同程度回落；在岸与离岸美元

的流动性趋于稳定，海外央行美元互换需求下降约 0.25 亿美元。 

 

 5 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

6 月 1 日，美联储资产负债表总规模较 4 月略有上涨，达 7.94 万

亿美元。 
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 总结 

5-6 月的全球市场重点仍在 QE 缩减上，但得益于 5 月非农就业大幅弱于预

期，令市场对于 QE 的缩减预期短期回落。但伴随着全球复苏，QE 缩减仍

是下半年的最大关注点。我们预计美联储可能于今年 9 月 FOMC 会议上宣

布 QE 缩减时间表，并于 2021 年四季度至 2022 年一季度开启 QE 缩减。

欧央行也将滞后于美联储逐步开启 QE 缩减。中国方面，流动性的转向已

经明确，对于风险资产整体需要持有谨慎态度。 

 

 

 

  

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 

-1,000

1,000

3,000

5,000

7,000

9,000

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

欧央行 美联储 日央行

-5

0

5

10

15

20

25

-5

0

5

10

15

20

25

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

5

6

7

8

9

10

11

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

14 15 16 17 18 19 20 21 22

投资级 高收益，右轴

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

12.5

15.0

17.5

20.0

0.0

2.5

5.0

7.5

10.0

12.5

15.0

17.5

20.0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22



 

2021-06-18                                                  6 

美联储：市场开启“Good news is bad news”

模式，预计今年 9 月宣布 QE 缩减时间表 
 

 点评 

5 月，美债长端利率有所回落，10 年期美债收益率从 4 月末的 1.63%

回落 16.9bps 至 6 月 11 日的 1.46%。截至 6 月 11 日，高收益债收益

率大幅回落至 4.63%的水平，投资级回落至 2.08%的水平。美元指数

小幅反弹，6 月 11 日升至 90.56 的水平。 

5 至 6 月，市场的讨论焦点仍然是美联储的 QE 退出时点。美联储鹰

派、鸽派双方讨论热烈，结合美联储 6 月 FOMC 会议的内容，我们梳

理发现美联储所传递的信号核心如下： 

 

图表 9: 2021 年 6 月 FOMC 经济预测中位数 
 

预测项目 2021 2022 2023 更长期 

实际 GDP 增速 7.0% 3.3% 2.4% 1.8% 

（今年 3月的预测） 6.5% 3.3% 2.2% 1.8% 

失业率 4.5% 3.8% 3.5% 4.0% 

（今年 3月的预测） 4.5% 3.9% 3.5% 4.0% 

PCE 通胀 3.4% 2.1% 2.2% 2.0% 

（今年 3月的预测） 2.4% 2.0% 2.1% 2.0% 

核心 PCE 通胀 3.0% 2.1% 2.1% — 

（今年 3月的预测） 2.2% 2.0% 2.1% — 

资料来源：美联储，浦银国际 

 

 上调通胀预测，但认为通胀反弹是结构性的、不可持续的 

1） 6 月美联储的经济预测中对于 2021 年 PCE 以及核心 PCE 通胀

的预期分别为 3.4%以及 3%（明显高于 3 月的预测），随后在

2022 年回落至 2.1%的水平（与 3 月预测相差不大）； 

2） 在 6 月 FOMC 会议后的问答环节，鲍威尔表示，当前的通胀

上行压力，尤其是来自于供应瓶颈所致，供给端的影响比美联

储先前预估的要大，随着供应端改善，价格压力也将自然回落；

鲍威尔也再次强调，美联储没有“behind the curve”，而是当前

的通胀压力是结构性的； 
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3） 拥有投票权的多数联储官员基本都从不同角度表述了对于通

胀的类似态度，例如 Brainard 认为通胀压力会随时间而消退；

Clarida 则认为通胀回升是暂时的；Bostic 淡化了通胀压力；

Quarles 则认为遏制通胀可能会制约经济复苏。 

 就业更加值得关注 

1） 6 月的 FOMC 经济预测中，从 2021 年的 GDP 增速到通胀预测

都进行了上调，唯独失业率的预测与 3 月预测持平。这一方面

反映了美联储对于就业市场的谨慎态度，与此同时也意味着就

业市场数据的变化很可能成为美联储货币政策的决定性变量。 

2） 美联储的 2020 年货币政策新框架（具体请参看《美联储的鸽

派货币政策新框架及资产影响》），在新货币政策框架下，相比

于通胀，美联储将更关注就业；包括 Bullard，Clarida，Barkin 在

内的多位联储官员都再次强调了就业的重要性。 

在此大背景下，经济数据与市场的互动关系其实就更为清晰：美联储

某种程度上选择了对于通胀数据持续上行的“视而不见”，与此同时

几乎将 QE 退出与就业数据直接挂钩（美联储强调就业>通胀）。这就

是为何 5 月非农就业数据大幅弱于预期后，市场、美联储对于 QE 退

出的讨论明显温和了不少。此时的市场模式为“Bad news is good 

news”，即当就业数据弱于预期压制美联储的货币政策紧缩态势，市

场将因此得到提振。 

由于美联储目前最大的关注点在于就业，一旦就业数据出现超预期

好转，市场模式很可能会变为“Good news is bad news”，对于美联

储的 QE 退出预期可能会再度大幅升温，进而推升利率预期，对全球

风险资产构成下行压力。 

就具体的 QE 时间而言，我们认为美联储很可能会对通胀继续保持高

包容度，其很可能需要等待至少 2 个月的良好就业数据方才有底气

向市场宣布缩减 QE 事宜。就宣布缩减 QE 的时间点来说： 

 7 月的 FOMC 会议，有 5、6 月的就业与通胀数据，但可能略

显匆忙（概率低）； 

 9 月 FOMC 会议，有 5-8 月的就业与通胀数据，FOMC 更有可能

获得较好的就业数据，并以此作为缩减 QE 的基础，因此更有可

能是在 9 月的会议上才宣布 QE 缩减的时间表（概率高）。  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247485466&idx=3&sn=5f3d936c3f50b3f324c94ed0db1140b4&chksm=e87dd463df0a5d75f38321f031945f8a10897e0e64c441e2ec6a1414d982c83246d299127529&mpshare=1&scene=1&srcid=0514ioRP1Ox4uSD0FInPMMYN&sharer_sharetime=1620977299012&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247485466&idx=3&sn=5f3d936c3f50b3f324c94ed0db1140b4&chksm=e87dd463df0a5d75f38321f031945f8a10897e0e64c441e2ec6a1414d982c83246d299127529&mpshare=1&scene=1&srcid=0514ioRP1Ox4uSD0FInPMMYN&sharer_sharetime=1620977299012&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
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 展望未来： 

美联储很有可能在 9 月 FOMC 会议上宣布 QE 缩减的时间表，并于

2021 年年末至 2022 年年初正式开启 QE 缩减。2023 年则很有可能开

启加息（6 月最新的 FOMC 点阵图也基本符合此判断，美联储对于

2023 年年底的利率明显上升）。 

根据 2013 年 QE 缩减的历史经验来看，美联储正式开始缩减 QE 通

常靴子落地，美债收益率见顶回落，伴随着美国经济的不断走强，叠

加相对较强的通胀压力，预计美债长端收益率在年内仍有上行压力。 

未来几个月，一旦就业数据出现超预期好转，市场模式很可能会变为

“Good news is bad news”，对于美联储的 QE 退出预期可能会再度大

幅升温，进而推升利率预期，对全球风险资产构成下行压力。 

 

 

 

  

图表 10：2021 年 6 月 FOMC 的点阵图  图表 11：去年 12 月至今，FOMC 的利率预测均值 

 

 

 

 

资料来源：美联储，浦银国际  资料来源：美联储，浦银国际 
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 动态追踪 

美联储主席（有投票权）称，美国经济的复苏不平衡。5 月 3 日，鲍

威尔（Jerome Powell）在演讲中称，美国经济已经明显好转，但长期

存在的不平衡给美国经济复苏带来压力。 

 

美联储副主席（有投票权，偏鸽）称，虽然经济强劲反弹，但货币政

策仍应保持宽松。5 月 5 日，克拉里达（Richard Clarida）在采访中称，

经济离目标尚远，在新的框架下，美联储希望看到实际数据改善，而

不仅仅是预测。他认为，尽管经济增长预期强劲，但考虑到目前仍有

850 万人失业，美联储的宽松政策应该继续。 

 

纽约联储主席（有投票权，偏鸽）称，不认为 QE 会导致失衡。5 月

5 日，威廉姆斯（John Williams）在采访中称，没有迹象表明 QE 造成

了金融部门的失衡。他还表示，不认为没有货币政策支持的情况下，

经济会出现强劲的复苏。 

 

美联储：不稳定性可能对金融体系构成短期风险。5 月 6 日，美联储

发布的《金融稳定评估》（Financial Stability Review）称，迷因股票

（Meme Stocks）和 SPACs 导致风险偏好升高，并使得相关的脆弱性

加剧。报告还表示，过高的估值与企业负债水平的结合值得关注，这

可能放大重新定价事件的影响。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）称，尚未准备讨论缩减 QE。

5 月 7 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中称，美联储尚未准备

好就购债策略展开正式讨论，目前不能确定就业和通胀今年年内能

否取得进展。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）称，就业数据不及预期，货币政

策需保持稳定。5 月 11 日，戴利（Mary Daly）在采访中称，4 月非

农就业数据不及预期，许多限制因素造成劳动力市场的波动。她重申，

目前还不是讨论缩减 QE 的时候。 

 

美联储副主席（有投票权，偏鸽）认为，通胀回升是暂时的。5 月 12

日，克拉里达（Richard Clarida）在演讲中称，造成通胀回升的因素是

暂时的，未来两年通胀率会处于/略高于美联储 2%的目标水平。他还

表示，4 月非农就业数据不及预期，劳动力市场复苏的不确定性增加。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）称，美国经济正处于“过渡期”。

5 月 13 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中称，美国经济正处

于重新开放的过渡期，这将导致价格波动、劳动力供应不足。他还表

示，考虑到经济复苏仍需时日，美联储保持宽松政策仍是合适的。 

  

https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20210503a.htm
https://www.cnbc.com/2021/05/05/clarida-the-fed-is-a-long-way-from-our-goals-and-tightening-policy.html
https://www.wsj.com/articles/feds-williams-sees-need-for-strong-monetary-policy-support-to-ensure-recovery-11620207002
https://www.federalreserve.gov/publications/files/financial-stability-report-20210506.pdf
https://www.reuters.com/article/usa-fed-bostic-jobs/feds-bostic-million-plus-jobs-figure-for-april-would-not-trigger-bond-debate-idUSL1N2MT27Q
https://finance.yahoo.com/news/san-francisco-fed-daly-stay-steady-on-policy-after-april-jobs-report-163307753.html
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/clarida20210512a.htm
https://www.reuters.com/article/usa-fed-bostic/feds-bostic-u-s-in-phase-of-volatile-prices-uncertain-labor-supply-idUSW1N2FT047
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里士满联储主席（有投票权，偏鹰）称，就业对经济复苏至关重要。

5 月 13 日，巴尔金（Thomas Barkin）在采访中称，疏通劳动力市场

是保持经济复苏走上正轨的关键问题，而持续性通胀不太可能出现。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）称，尽管通胀回升，但仍不应

改变货币政策。5 月 17 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中称，

预计短期内通胀会出现波动，但是通胀对经济复苏是有益的，尤其是

在失业仍存在问题的时候。 

 

美联储：4 月 FOMC 会议围绕缩减 QE 进行讨论。5 月 19 日，美联储

发布 4 月 FOMC 会议纪要显示了对缩减 QE 的讨论，与会者建议如果

经济继续按美联储的目标复苏，那么在 6 月的 FOMC 会议上开始讨

论调整购债步伐是合适的。 

 

美联储理事（有投票权，中间派）称，试图遏制通胀可能会制约经济

复苏。5 月 19 日，夸尔斯（Randal Quarles）在采访中称，美联储正

在密切关注通胀，但他仍认为通胀回升只是暂时的，美联储不应像全

球金融危机之后那样率先加息。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鸽）称，就业比通胀更需要关注。

5 月 19 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，不认为通胀有失控

的风险。他指出，劳动力市场比其他市场更紧张，预计未来每月的就

业净增长约 50 万人，低于市场预计的 100 万人。 

 

美联储理事（有投票权，偏鸽）称，预计通胀压力会随时间而消退。

5 月 24 日，布雷纳德（Lael Brainard）在采访中称，美国经济出现前

所未有的反弹，通胀压力随之加大。但她预计，随着时间推移，供应

链恢复和封锁措施放宽将减轻通胀压力。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）淡化了通胀压力。5 月 24 日，

博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中称，不认为通胀会持续上升。他

认为，美联储对于经济复苏的承诺是确定的。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）称，缩减 QE 为时过早。5 月 25

日，戴利（Mary Daly）在采访中称，对经济复苏持乐观态度，但现在

还不是收紧货币政策的时候。对于通胀，她认为目前的价格上涨是由

暂时性供应短缺导致。 

 

纽约联储预测，美联储资产负债表 2022年底将达到峰值。5月 25日，

纽约联储发布报告显示，市场预计美联储在 2022 年底之前将继续每

月 1,200 亿美元的购债，而资产负债表在 2022 年底将达到 9 万亿美

元的峰值，占 GDP 的 39%。 

  

https://www.reuters.com/business/feds-barkin-ability-unclog-labor-market-critical-recovery-2021-05-13/
https://www.cnbc.com/2021/05/17/feds-bostic-says-theres-no-reason-to-change-policy-despite-inflation-fears.html
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20210428.pdf
https://www.nytimes.com/2021/05/19/business/economy/federal-reserve-quarles-inflation.html
https://www.reuters.com/business/feds-bullard-expectations-1-mln-jobs-month-hyped-up-half-million-more-realistic-2021-05-19/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-brainard-says-she-expects-pricing-pressures-subside-over-time-2021-05-24/
https://www.forexlive.com/centralbank/!/feds-bostic-voting-member-us-economy-has-been-more-resilient-20210524
https://www.cnbc.com/2021/05/25/feds-daly-says-the-economy-is-strong-but-its-way-too-early-to-tighten-policy.html
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/markets/omo/omo2020-pdf.pdf
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圣路易斯联储主席（无投票权，偏鸽）称，还没到开始缩减 QE 的时

候。5 月 25 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，不急于改变货

币政策，将在未来几个月讨论逐步缩减 QE。 

 

美联储副主席（有投票权，偏鸽）称，6 月 FOMC 会议将会讨论缩减

QE。5 月 26 日，克拉里达（Richard Clarida）在采访中称，6 月 FOMC

将开始讨论缩减购债步伐，缩减 QE 的时间将取决于就业和通胀的实

际数据。他表示，通胀压力是暂时的，供应链问题是推升通胀的因素。 

 

美联储理事（有投票权，中间派）称，6 月 FOMC 会议应讨论缩减

QE。5 月 27 日，夸尔斯（Randal Quarles）在采访中称，虽然美联储

需要对货币政策转变保持耐心，但是在 6 月的 FOMC 会议上应开始

讨论调整 QE。 

 

美联储理事（有投票权，偏鸽）称，复苏向好，但距离就业和通胀目

标仍很远。6 月 2 日，布雷纳德（Lael Brainard）在采访中称，预计未

来几个月就业和通胀将取得进一步进展，但距离美联储的目标仍很

远。她还表示，美联储应注意过早撤回货币政策的风险。 

 

费城联储主席（无投票权，偏鹰）称应开始考虑缩减 QE。6 月 2 日，

哈克尔（Patrick Harker）在演讲中称，计划长期保持低利率并循序渐

进地减少债券购买，目前至少应开始考虑缩减 QE。 

 

美联储开始平仓企业债券。6 月 2 日，美联储宣布，计划削减规模为

140 亿美元的二级市场企业信贷工具（Secondary Market Corporate 

Credit Facility）投资组合。美联储表示，平仓活动将是循序渐进的，

将持续至今年年底（SPDBI 注：尽管这一决定与货币政策无关，但此

举确实符合逐渐缩减 QE 的说法）。 

 

美联储：美国经济温和扩张，略快于上一个报告期。6 月 2 日，美联

储发布最新的褐皮书称，疫苗接种率上升和隔离措施放宽促进了消

费支出的增加。然而，原材料和劳动力缺乏导致价格压力进一步加大。 

 

纽约联储主席（有投票权，偏鸽）称，距离缩减 QE 仍需时日。6 月

4 日，威廉姆斯（John Williams）在采访中称，目前不应对购债计划

做出调整，经济距离实质性进展仍很远。他淡化了通胀压力，并表示

目前的价格上涨是受低基数的影响。 

 

路透社：短期利率继续下跌，可能促使美联储提高超额准备金利率。

6 月 4 日，路透社报道称，由于美联储的购债、国债发行量的下降、

以及美国财政部账户的缩减，银行业的储备金升至 4 万亿美元规模，

对短期利率构成下行压力，市场预计美联储将不得不在 6 月 FOMC 会

议上做出技术性调整。  

https://finance.yahoo.com/news/bullard-fed-not-quite-there-yet-to-start-taper-talk-171259818.html
https://finance.yahoo.com/news/fed-vice-chair-richard-clardia-fed-can-offset-runaway-inflation-if-needed-164528080.html
https://www.reuters.com/article/us-usa-fed-quarles-idUSKCN2D72MG
https://www.reuters.com/business/feds-brainard-more-progress-recovery-ahead-though-still-far-goals-2021-06-01/
https://www.philadelphiafed.org/community-development/workforce-and-economic-development/210602-women-in-housing-and-finance
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20210602a.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/beigebook202106.htm
https://money.yahoo.com/ny-feds-john-williams-us-economy-quite-a-ways-off-from-tapering-asset-purchases-200520186.html
https://www.reuters.com/business/finance/tsunami-cash-is-driving-rates-ever-lower-what-will-fed-do-2021-06-03/
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美联储：维持货币政策不变，上调经济预期。6 月 16 日，6 月 FOMC

会议决定，维持政策利率和 QE 规模不变，直至就业和通胀目标方面

取得重大进展。经济预测显示，2021 年 GDP 增速的预期上调至 7.0%

（今年 3 月的预测为 6.5%），2021 年核心 PCE 通胀的预测上调 0.8 个

百分点至 3.0%，对 2021 年失业率的预测维持不变。点阵图显示，

2023 年预期利率的中位数上调至 0.625%（今年 3 月的预测为 0.125%）。 
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图表 12: 2021 年 5 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  

美国经济的复

苏不平衡 

 

 

 

  

布雷纳德 

Lael Brainard 

美联储 

理事 
有 偏鸽 

经济距离就业

和通胀目标仍

很远 

应注意过早撤

回货币政策的

风险 

 
预计通胀压力会

随时间而消退 

布拉德 

James Bullard 

圣路易斯 

联储主席 
无 偏鸽 

 

 

 

还没到开始缩

减 QE 的时候 
 

不认为通胀有失

控的风险 

戴利 

Mary Daly 

旧金山 

联储主席 
有 偏鸽  

就业数据不及

预期，货币政策

需保持稳定 

  

克拉里达 

Richard Clarida 

美联储 

副主席 
有 偏鸽 

经济增长预期

强劲 

虽然经济强劲

反弹，但货币政

策仍 

 
通胀回升是暂时

的 

威廉姆斯 

John Williams 

纽约 

联储主席 
有 偏鸽  

不认为 QE 会导

致失衡；距离缩

减 QE 仍需时日 

  

夸尔斯 

Randal Quarles 

美联储 

理事 
有 中间派  

6 月 FOMC 会议

应讨论缩减 QE 
 

试图遏制通胀可

能会制约经济复

苏 

博斯蒂克 

Raphael Bostic 

亚特兰大 

联储主席 
有 偏鹰 

美国经济正处

于“过渡期” 

尚未准备讨论

缩减 QE；不应改

变货币政策 

 淡化了通胀压力 

哈克尔 

Patrick Harker 

费城 

联储主席 
无 偏鹰 

 

 

 

应开始考虑缩

减 QE 
  

巴尔金 

Thomas Barkin 

里士满 

联储主席 
有 偏鹰 

就业对经济复

苏至关重要 

 

 

 

 
持续性通胀不太

可能出现 

资料来源：浦银国际 
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图表 13: 美国国债收益率（%） 
 

 图表 14: 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 15: 10 年期美债投机性净多头 
 

 图表 16: 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 17: 美元 3 月期 LIBOR（%） 
 

 图表 18: 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 19: 美国隔夜回购利率（%） 
 

 图表 20: 泰德利差（%） 
 

 

 

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

图表 21: 美国公司债收益率（%） 
 

 图表 22: 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：近期以求稳为主 
 

 点评 

截至 6 月 11 日，短端利率（3 月期国债）维持 2.10%的水平，长端利

率（10 年期国债）由 3.18%回落 1.47bps 至 3.17%。中国央行 5 月仅

续作 1,000 亿元中期借贷便利操作（MLF），当月 MLF 到期 1,000 亿

元，净投放为零；通过公开市场逆回购，5 月净回笼资金 100 亿元。 

5 月至 6 月，人民币出现了一波反弹，但我们认为人民币很可能不会

持续反弹，未来走势预计整体稳定仍然是主基调。因为： 

 近期人民币反弹主要受益于美元走弱，美元走弱主要在于美国财

政部 TGA 账户余额持续下降，流动性持续注入，导致美国银行业

准备金大幅飙升，银行间市场流动性泛滥，尤其是短端利率大幅

承压，而TGA的的下降已经趋于尾声，如果短端利率进一步下行，

不排除美联储会进一步采取行动，例如提高超额准备金利率 IOER

回收流动性。 

 央行上调外汇存款准备金率、密集表态来维持人民币稳定。人民

币的过快升值或者贬值都有悖于央行政策方向。 

 

6 月 15 日，2000 亿元 MLF、100 亿元逆回购到期，央行都以相同体

量进行了续作，流动性投放中性意味明显，在上个月的分析中我们提

及了央行的政策函数的短期侧重点发生了变化，“促经济”的重要性

在下降，而“稳汇率”、“防风险”的相对重要性在上升。考虑到 6 月

处于季度末，流动性压力通常较大，加上 6 月银行业面临半年监管

指标考核，银行业需提高备付水平。预计近期求稳是主基调。 

 

 展望未来： 

不论是货币政策委员会例会，还是货币政策执行报告，都一再传递货

币政策正常化的清晰信号，流动性的转向明显。我们再次重申《不一

样的周期》以及《中期策略报告》的判断，随着流动性的边际收紧，

经济周期见顶的概率在不断增大，对于风险资产尤其需要保持谨慎。 

  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247490078&idx=2&sn=68cfb664c608cbf9e104df9a8c1cdcd6&chksm=e87dc667df0a4f7184728698a4b56bdc1b00e1c48d53d2c918b45b130beb08af8bf9b616d56e&mpshare=1&scene=1&srcid=0514CKIKEbAFk6BrjF1vNutq&sharer_sharetime=1620979039439&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247490078&idx=2&sn=68cfb664c608cbf9e104df9a8c1cdcd6&chksm=e87dc667df0a4f7184728698a4b56bdc1b00e1c48d53d2c918b45b130beb08af8bf9b616d56e&mpshare=1&scene=1&srcid=0514CKIKEbAFk6BrjF1vNutq&sharer_sharetime=1620979039439&sharer_shareid=e0a3adce8a22ece6957922d5fe09770f#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247490653&idx=3&sn=3463bce6c9b8c3713e9385010b0b6fbd&chksm=e87dc024df0a493270e01c94bd5197c05cdfe5fcc488592fa9e858d01a207ee31bf0aed9dcaf&mpshare=1&scene=1&srcid=0618vt0DTfvpnab9Q9sgVCuv&sharer_sharetime=1624002826573&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AVX9l5%2FdbjCRzx3lAXPSYI4%3D&pass_ticket=xkxz3%2FfBkL%2FP951VClTs0K7UWpnbdVnizIXalt32xhmxuDGJ%2FlmP7hzEjxtPmCK0&wx_header=0#rd
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 动态追踪 

刘鹤主持召开国务院金融稳定发展委员会第五十一次会议。5 月 21

日，会议要求，综合运用多种货币政策工具保持流动性合理充裕，有

效防范和化解金融风险，促进经济金融良性循环。会议强调，金融系

统要进一步服务好实体经济，坚决防控金融风险，继续深化改革开放。 

 

中国央行上调外汇存款准备金率。5 月 31 日，中国央行发布公告称，

6 月 15 日起将外汇存款准备金率上调 2 个百分点至 7%（SPDBI 注：

此次为央行第三次调整外汇存款准备金率，而上一次调整则要追溯

到 2007 年）。 

 

中国央行召开市场利率定价自律机制工作会议。6 月 1 日，会议要

求，持续发挥利率自律机制重要作用，推动金融更好服务实体经济；

优化存款利率监管，加强存款利率自律管理，引导金融机构自主合理

定价；督促金融机构完善内部管理制度，稳定市场预期；督促各类放

贷主体抓紧明示贷款年化利率。 

 

中国证券报：中国央行可能在 6 月增加流动性。6 月 3 日，中国证券

报称，预计央行 6 月将增加流动性，虽然流动性恢复到高水平的可

能性不大，但季度末债券发行、财政税收压力加大，导致流动性面临

“上行压力”。 

 

中国央行行长称，货币信贷政策将主要强调两大结构性。6 月 10 日，

易纲在第十三届陆家嘴论坛表示，在保持总量政策适度的前提下，货

币信贷政策将主要强调两大结构性方面，即扎实推动绿色金融发展、

坚持发展普惠金融。 

 

中国银保监会主席称，防止金融风险重点关注五大方面。6 月 10 日，

郭树清在第十三届陆家嘴论坛表示，积极应对不良资产反弹，严密防

范影子银行死灰复燃，坚决整治各类非法公开发行证券行为，切实防

范金融衍生品投资风险，时刻警惕各种变换花样的“庞氏骗局”。 

 

中国央行副行长、外汇局局长称，人民币双向波动将成为常态。6 月

10 日，潘功胜在第十三届陆家嘴论坛表示，人民币汇率受内外部多

重因素影响，双向波动将成为常态，企业要树立汇率风险中性理念、

提高汇率风险管理水平。 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4253107/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4258021/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4259929/index.html
https://urldefense.com/v3/__http:/www.cs.com.cn/xwzx/hg/202106/t20210603_6172816.html__;!!PBKjc0U4!chMhYwkeyX9btMBKAk5cGOef1pUT1_WG13qhLREViVUHfPhhGd8TdEmxRpMdEQ$
https://urldefense.com/v3/__http:/www.cs.com.cn/xwzx/hg/202106/t20210603_6172816.html__;!!PBKjc0U4!chMhYwkeyX9btMBKAk5cGOef1pUT1_WG13qhLREViVUHfPhhGd8TdEmxRpMdEQ$
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4265907/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4265950/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4265979/index.html
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中国央行副行长称，绿色低碳转型需“两条腿”走路。6 月 10 日，

刘桂平在第十三届陆家嘴论坛表示，从绿色金融支持和碳排放权交

易市场两个方面，强化对全国碳市场建设的金融支持。 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4265944/index.html
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图表 23: 中国央行公开市场操作与到期（亿元） 
 

 图表 24: 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 25: 中国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 图表 26: 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 27: AAA 级同业存单到期收益率（%） 
 

 图表 28: 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 29: 温州民间融资综合利率（%） 
 

 图表 30: 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 31: 1 年期人民币隐含波动率（%） 
 

 图表 32: 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 33: 人民币一年期远期汇率 
 

 图表 34: 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 35: 中国 1 年期公司债收益率（%） 
 

 图表 36: 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：下半年方才开启讨论 QE 缩减 
 

 点评 

4 月，德国短端利率（3 月期国债）微降 1.8bps 至 6 月 11 日的-0.64%，

长端德债（10 年期）下降 6.5bps 至 6 月 11 日的-0.27%，收益率曲线

从 4 月末的 0.42%下降至 6 月 11 日的 0.37%。截至 6 月 11 日，欧元

区 AAA 投资级债收益率由 4 月末的 0.10%下降至 0.05%水平，欧元区

高收益债券（CCC 及以下）收益率由 4 月末的 7.19%降至 6.98%。 

今年二季度，欧央行鹰鸽双方达成共识后，PEPP 购债速度加快，促

进了欧元区经济的恢复。但是，在经济复苏和商品价格反弹的影响下，

5 月份欧元区的年度通胀率达到 2.0%，促使鹰鸽双方就三季度 PEPP

的购债速度进行讨论。 

对于通胀的回升，包括施纳贝尔（Isabel Schnabel，中间派）和首席

经济学家莱恩（Philip Lane，偏鸽）在内的大多数欧央行官员都选择

淡化对通胀的担忧。即使是偏鹰派的代表——荷兰央行行长诺特

（Klaas Knot）也表示，通胀上升是受短暂因素影响。目前的通胀回

升还不足以让欧央行官员着手准备缩减 QE，预计下半年将开始讨论

PEPP（疫情紧急购债计划）缩减，但具体的时点会受到美联储影响。 

 

 展望未来： 

欧盟刚达成的 7,500 亿欧元欧盟复苏基金（“下一代欧盟”，Next 

Generation EU）仍在开始阶段，其对经济复苏的影响仍需时日。在通胀

短期内逐步回升和疫苗接种比例不断增长（截至 6 月 11 日，43.17%）

的背景下，欧央行的货币政策支持能维持多久、力度是否会有所调整

将成为下半年的关注点。欧元区整体的经济复苏韧性弱于美国，因此

欧央行的缩减节奏、力度预计也会滞后于美联储。 
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 动态追踪 

欧央行副行长（偏鸽）称，当疫苗接种速度达到临界水平、经济加速

复苏时，欧央行可以开始逐步缩减 PEPP。5 月 3 日，德金多斯（Luis 

de Guindos）在采访中称，货币政策正常化应与经济正常化齐头并进。

他警告说，不要让货币刺激拖太久，这样造成的副作用可能与过早取

消货币刺激具有同样的破坏性。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）淡化了过度通胀的风险。5 月 5 日，莱

恩（Philip Lane）在采访中称，任何的通胀回升都将被视为暂时现象，

预计明年通胀率仍将维持在 1%的低水平。他指出，现在重要的是区

分短期通胀前景和中期通胀前景。 

 

拉脱维亚央行行长（偏鹰）称，欧央行可能在 6 月做出缩减 PEPP 的

决定。5 月 7 日，卡萨克斯（Martins Kazaks）在采访中称，如果欧元

区经济没有恶化，欧央行 6 月可能决定缩减 PEPP。他补充说，但是

这并不意味着欧央行将退出 PEPP；如果通胀前景未超过当前预期，

欧央行可能会讨论加大 PEPP 的力度。 

 

芬兰央行行长（偏鸽）呼吁采取与美联储一致的通胀目标。5 月 9 日，

雷恩（Olli Rehn）在采访中称，欧央行应接受通胀超调，以弥补多年

以来的物价增长乏力。他指出，除了价格稳定外，欧央行还应在当前

自然利率较低的背景下，关注充分就业。 

 

欧央行理事（中间派）称不会因通胀回升而调整政策。5 月 10 日，

施纳贝尔（Isabel Schnabe）在采访中称，德国今年的通胀率可能超过

3%，但欧央行认为这种上升是暂时的，不会调整政策作为回应。她

强调，油价因低基数而反弹，造成欧元区通胀率接近目标。然而，政

策制定者密切关注的潜在价格增长率仍低于 1%。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）称，财政和货币政策仍然重要。5 月 10

日，莱恩（Philip Lane）在演讲中称，欧元区处于通胀的拐点，经济

将开始从低位迅速增长。但他指出，欧元区 GDP 到 2022 年中旬仅能

回到 2019 年的水平，而失业率降至 2019 年水平则要等到 2023 年。 

 

彭博社：欧央行的 QE 折衷方案可能在夏季出现。5 月 12 日，彭博

社撰文讨论了欧央行的购债计划，并强调是否在三季度减少购债将

面临困境。文章指出，自 3 月加大购买力度以来，一些欧央行官员认

为，经济反弹和前景改善将使购债速度在三季度扭转。但考虑到经济

尚未完全恢复，6 月决定调整购债速度可能为时过早。 

 

荷兰央行行长（偏鹰）称，上调经济增长预期。5 月 12 日，克诺特

（Klaas Knot）在采访中称，随着储蓄释放和消费反弹，欧元区今年

的经济增长可能超过目前预测的 4%。  

https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-deguindos/ecb-can-start-phasing-out-emergency-stimulus-when-vaccinations-pick-up-de-guindos-idUSKBN2CK07E
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210505~01af2bde18.en.pdf?cdfa982d828b1cef6ad365b2413d3747
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-07/ecb-s-kazaks-says-decision-to-slow-bond-buying-possible-in-june
https://www.ft.com/content/05a12645-ceb2-4cd5-938e-974b778e16e0
https://www.nasdaq.com/articles/ecb-will-not-adjust-policy-on-this-years-inflation-spike-schnabel-2021-05-10
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210510~39494f0b27.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-12/ecb-compromise-on-bond-buying-might-be-brokered-by-summer-lull?sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-11/ecb-s-knot-signals-upward-revision-to-2021-growth-forecast?sref=J9GPLx1B
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欧央行：经济前景乐观，金融稳定性仍需关注。5 月 19 日，欧央行

发布的《金融稳定评估》（Financial Stability Review）对经济前景做出

了乐观的评估，但提及了影响金融稳定的风险。报告指出，复苏不均

衡、长期利率上升、银行盈利能力下降所带来的风险值得关注。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）强调，欧元区 PPI 上涨不构成通胀风

险。5 月 20 日，莱恩（Philip Lane）在采访中称，供应链问题导致价

格上涨，并非真正的通胀，也不会造成持续通胀的环境。他补充说，

目前的通胀回升很大程度上是受基数效应导致。 

 

欧央行理事（中间派）称，通胀回升是暂时的。5 月 20 日，施纳贝

尔（Isabel Schnabe）在采访中称，通胀飙升是暂时的，明年 CPI 将大

幅下跌，这意味着欧央行将继续保持有利的融资条件，没有理由加息。 

 

希腊央行行长（偏鸽）称，缩减 PEPP 为时过早。5 月 25 日，史托纳

拉斯（Yannis Stournaras）在采访中称，经济复苏依然脆弱，目前没有

证据表明未来会出现高通胀，因此欧央行缩减 PEPP 还为时过早。 

 

法国央行行长（偏鸽）称，欧央行不急于调整 PEPP 计划。5 月 25 日，

德加洛（Francois Villeroy de Galhau）在采访中称，欧央行不急于调整

购债步伐，任何关于三季度缩减 PEPP 的说法都是“纯粹投机的”。 

 

欧央行理事（偏鸽）称，反对缩减 PEPP。5 月 26 日，帕内塔（Fabio 

Panetta）在采访中驳斥了有关逐步缩减 PEPP 的言论，并称该讨论为

时过早。他警告称，过早撤回货币政策支持将严重抑制经济复苏。 

 

德国央行行长（偏鹰）称，应保证财政援助的“目标明确”和“时间

有限”。5 月 27 日，魏德曼（Jens Weidmann）在演讲中称，目前的

财政支持在疫情期间是合理的，但不应成为新常态。他建议，一旦疫

情结束，应缩减紧急措施，并让公共财政回归正常化。 

 

欧央行理事（中间派）称，欧债收益率上升显示复苏的转折点。5 月

28 日，施纳贝尔（Isabel Schnabe）在采访中称，近期欧债收益率的

走势与经济增长前景的改善有关，而非外来影响。她表示，尽管收益

率有所上升，但实际利率大体保持稳定，融资条件仍然宽松。此外，

她强调称，过早撤回货币政策支持将是一个错误。 

 

欧央行研究称，区间目标可以更好地控制通胀。5 月 31 日，欧央行

工作论文称，区间目标比点目标能更好地控制通胀；使用区间目标时，

央行的可信度有所提高。研究发现，当目标持续偏离时，长期通胀预

期更好地锚定在点目标上，而非目标区间。研究强调，不同的通胀目

标类型对货币政策和未来一、两年的通胀预期有影响。 

  

https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202105~757f727fe4.en.html
https://www.ft.com/content/fc577cc7-2cc9-4eb7-a9bd-5777f201ae8f
https://www.ft.com/content/fc577cc7-2cc9-4eb7-a9bd-5777f201ae8f
https://uk.sports.yahoo.com/news/ecb-must-keep-money-taps-081938672.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-05-25/ecb-is-in-no-rush-on-pandemic-bond-buying-pace-villeroy-says?sref=J9GPLx1B
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210526~99707ed7f5.en.html
https://www.bis.org/review/r210610e.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210528~6cb78adce7.en.html?form=MY01SV&OCID=MY01SV
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2562~de75bfac6b.en.pdf?f4d692ca3237bb4bd00a1a8480651ff9
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2562~de75bfac6b.en.pdf?f4d692ca3237bb4bd00a1a8480651ff9
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荷兰央行行长（偏鹰）称，欧元区经济复苏比预期要快。6 月 2 日，

诺特（Klaas Knot）在采访中称，对欧元区经济前景持完全积极的态

度，经济复苏速度比预期要快。此外，他淡化了通胀压力，并表示通

胀上升是受短暂因素影响，并非永久性上涨。 

 

欧央行行长称，将帮助欧元区顺利进入复苏阶段。6 月 3 日，拉加德

（Christine Lagarde）在采访中称，欧央行将支持欧元区“深入”复苏，

以摆脱由疫情引发的双底衰退。 

 

彭博社：预计欧央行 9 月前将保持更快的购债步伐。6 月 4 日，彭博

社公布调查结果称，经济学家预计欧央行将维持每周 200 亿欧元的

购债步伐，并在今年 9 月后放缓。此外，多数经济学家预计，PEPP 将

如期在 2022 年 3 月结束。 

  

https://www.reuters.com/business/finance/ecbs-knot-dutch-european-world-economies-recovering-quicker-than-expected-2021-06-02/
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-lagarde-idUSKCN2DE2C0
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-06-04/ecb-seen-pushing-ahead-with-faster-bond-buying-until-september?srnd=premium-europe&sref=J9GPLx1B
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图表 37: 2021 年 5 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 
  

欧央行将支持经

济“深入”复苏 
  

帕内塔 

Fabio Panetta 

欧央行 

理事 
偏鸽 

 

 

 

反对缩减 PEPP   

莱恩 

Philip Lane 

欧央行首席

经济学家 
偏鸽 

 

 

 

财政和货币政策

仍然重要 

财政和货币政策

仍然重要 

淡化了过度通胀

的风险 

史托纳拉斯 

Yannis Stournaras 

希腊 

央行行长 
偏鸽  

缩减 PEPP 为时过

早 
  

德加洛 

Francois Villeroy de 

Galhau 

法国 

央行行长 
偏鸽  

不急于调整 PEPP

计划 
  

德金多斯 

Luis de Guindos 

欧央行 

副行长 
偏鸽 

 

 

 

疫苗接种、经济

复苏向好时，可

以逐步缩减 PEPP 

  

雷恩 

Olli Rehn 

芬兰 

央行行长 
偏鸽 

 

 

 

  

呼吁采取与美联

储一致的通胀目

标 

施纳贝尔 

Isabel Schnabel 

欧央行 

理事 
中间派 

 

 

 

不会因通胀回升

而调整政策 
 

通胀回升是暂时

的 

卡萨克斯 

Martins Kazaks 

拉脱维亚 

央行行长 
偏鹰 

 

 

 

可能在 6 月做出

缩减 PEPP 的决定 
  

克诺特 

Klaas Knot 

荷兰 

央行行长 
偏鹰 

欧元区经济复苏

比预期要快 

 

 

 

 
通胀上升是受短

暂因素影响 

魏德曼 

Jens Weidmann 

德国 

央行行长 
偏鹰   

应保证财政援助

的“目标明确”和

“时间有限” 

 

资料来源：浦银国际 
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图表 38: 欧元区 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 39: 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 40: 美德 10 年期国债利差 
 

 图表 41: 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 42: 1 年期欧元隐含波动率（%） 
 

 图表 43: 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：缩减 QE 遥遥无期 
 

 点评 

5 月，日本短端利率（3 月期国债）维持在-0.10%的水平，长端利率

（10 年期国债）下降 6.10bps 至 6 月 11 日的 0.03%，收益率曲线从

4 月末的 0.19%下行至 6 月 11 日的 0.12%。美日利差小幅收窄，从 4

月末的 1.54%降至 6 月 11 日的 1.44%。 

面对疫苗接种率相对较低、通胀回升动力不足的现实，日本央行的政

策压力较大。除了维持低利率和配合收益率曲线控制（YCC）的量化

加质化宽松政策（QQE）之外，日本央行并没有太多的操作空间。 

对于经济前景，日本央行行长黑田东彦（Haruhiko Kuroda）并未有太

多乐观的表述，只是称当前的经济活动仍低于疫情前的水平，侧面说

明经济复苏前景较缓慢。 

 

 展望未来： 

5 月，日本新冠疫苗的接种率有了大幅提高，接种一剂的比例从 4 月

末 2.0%升至 6 月 11 日的 12.6%，较其它发达市场国家仍然较低。低

疫苗接种率，限制了经济复苏，对通胀的回升也造成拖累。此外，近

期手机资费下调也对通胀回升带来阻力。再加上日本央行历来持续

宽松，日本央行在 QE 缩减和加息的讨论将落后于其它经济体。 
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 动态追踪 

日本央行：保持收益率稳定在低水平。5 月 6 日，日本央行发布的 3 月

议息会议纪要显示，对 QQE 与收益率曲线控制的分析证实，低利率能

有效推动经济活动和通胀，而 ETF 购买则有效降低了风险溢价。与会

代表再次确认，一定范围内的利率波动不会削弱货币宽松的效果。 

 

日本央行行长称，当前的经济活动仍低于疫情前的水平。5 月 13 日，

黑田东彦（Haruhiko Kuroda）在演讲中称，疫情抑制了服务业在内的经

济活动，目前仍低于疫情前的水平。他认为，随着疫情的影响消退，

经济活动仍然将延续恢复的增长势头。 

 

日本央行委员称，考虑进一步扩大货币政策支持。5 月 26 日，铃木人

司（Hitoshi Suzuki）在演讲中称，考虑到疫情不确定性，日本央行将考

虑进一步延长疫情期间的融资支持计划，并在必要时采取额外的措施。 

  

https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2021/g210319.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2021/g210319.pdf
https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2021/ko210513a.htm/
https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2021/ko210526a.htm/
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图表 48: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 

 

图表 44: 日本 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 45: 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 46: 1 年期日元隐含波动率（%） 

 

 图表 47: 日元远期汇率 

 

 

 

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

6

8

10

12

14

16

18

6

8

10

12

14

16

18

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

0

1

2

3

4

5

6

0

1

2

3

4

5

6

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

10

20

30

40

50

60

70

80

90

10

20

30

40

50

60

70

80

90

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

70

80

90

100

110

120

130

70

80

90

100

110

120

130

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

现价  6m  12m



 

2021-06-18                                                  31 

其他央行：缩减宽松，步伐不一 
 

 点评 

伴随疫苗大规模接种，经济复苏前景逐渐向好，就业市场得到恢复。

大宗商品价格持续回暖，在一定程度上推动通胀持续上升。5 月，各

国央行基本都选择了维持目前的宽松政策，但与此同时，开始展望未

来边际收紧货币政策的具体措施： 

 英国央行维持货币政策不变。面对是否缩减 QE 的话题，首席经

济学家霍尔丹（Andy Haldane）与行长贝利（Andrew Bailey）意

见相左。前者在议息会议的投票间接表达了缩减 500 亿英镑的意

见，而后者则希望 QE 按计划完成。 

 加拿大央行维持 0.25%的政策利率不变，维持缩减后的每周 30 亿

加元的购债规模。 

 澳洲央行维持货币政策不变，重申准备进一步购买债券。对于加

息而言，澳洲央行则需等到通胀率回归 2-3%的范围。 

 新西兰央行维持货币政策不变，首席经济学家哈勇（Yuong Ha）

表示购债计划可能在 2022年 6月继续递延。对于加息的时间表，

新西兰央行预计 2022 年末才会加息。 

 挪威央行维持货币政策不变，并重申 2021 年下半年将加息（目

前，挪威的政策利率为 0.0%）。 

 韩国央行维持政策利率不变，上调经济预期的同时，重申宽松货

币政策立场。 

 

 展望未来： 

疫苗的大规模接种仍在进行，其对经济的积极影响将成为央行后续

动作的主要依据。就业和通胀数据的变动情况，也将影响各国央行的

政策决定。 

4 月，加拿大央行缩减了 25%的购债规模之后，其它央行并没有收紧

货币政策的动作。但是，对于缩减 QE 和加息时间表的讨论，越发频

繁。伴随经济的持续复苏，QE 延续的期限和缩减 QE 的调整将成为

未来讨论的重点。 
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 动态追踪 

 英国央行 

英国央行维持政策利率和 QE 不变。5 月 6 日，英国央行发布货币政

策声明，维持 0.1%的政策利率和 8,950 亿英镑的购债规模不变。但

决定过程中，首席经济学家霍尔丹（Andy Haldane）的意见是将规模

限制在 8,450 亿英镑。就缩减 QE 的话题，行长贝利（Andrew Bailey）

表示，这不应被解读为缩减，因为按计划 QE 会在今年年底完成。 

 

英国央行行长称，警惕通胀持续上升的迹象。5 月 18 日，贝利（Andrew 

Bailey）在采访中称，正“极其谨慎地”关注物价走势，寻找英国通

胀持续上升的迹象。他重申，不会容忍持续超过 2%的通胀目标，目

前没有证据表明这种情况将发生。 

 加拿大央行 

加拿大央行维持政策利率和 QE 不变。6 月 9 日，加拿大央行发布声

明，维持 0.25%的政策利率和每周 30 亿加元（约 24 亿美元）的购债

规模不变（SPDBI 注：加拿大央行已于 4 月 26 日起将每周购债规模

从 40 亿加元下调至 30 亿加元）。 

 澳洲央行 

澳洲央行维持政策设定，或考虑延长 QE。5 月 4 日，澳洲央行发布

货币政策声明，维持政策设定不变，重申准备进一步购买债券，并考

虑将 3 年收益率曲线控制的目标债券从 2024 年 4 月延期至 2024 年

11 月。声明表示，直到通胀率可持续地控制在 2-3%的范围才会加息。 

 

澳洲央行维持政策利率和 QE 不变。6 月 1 日，澳洲央行发布货币政

策声明，维持 0.1%的政策利率不变，并将继续实施当前量化宽松政

策以达到通胀与就业目标。声明表示，7 月的议息会议将就收益率曲

线控制和下一轮 QE 做出决定。 

 新西兰央行 

新西兰央行准备进一步收紧贷款限制。5 月 5 日，新西兰央行发布

《金融稳定报告》（Financial Stability Report）指出，房价上涨导致金

融体系脆弱，新增贷款比例和债务收入比率都很高。受此影响，新西

兰央行准备进一步收紧贷款限制。 

 

新西兰央行维持政策利率和 QE 不变，预计 2022 年末加息。5 月 26

日，新西兰央行发布货币政策声明，决定维持 0.25%的政策利率和 QE

不变，并预计 2022 年末开始加息。此外，声明显示，虽然经济的上

行和下行风险并存，但新西兰央行对经济前景的信心正在增强。 

  

https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2021/may-2021
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2021/may-2021
https://www.ft.com/content/5605bea0-2926-4cb4-85d1-a23e0ed9f752
https://www.bankofcanada.ca/2021/06/fad-press-release-2021-06-09/
https://www.bankofcanada.ca/2021/06/fad-press-release-2021-06-09/
https://www.rba.gov.au/media-releases/2021/mr-21-06.html
https://urldefense.com/v3/__https:/www.rba.gov.au/media-releases/2021/mr-21-09.html__;!!PBKjc0U4!Y1SyZBV6hOjbGIrdCukU9Y4nghEjkO1dxXB57z2239tlwZgom4WiLZNoJHoFUg$
https://urldefense.com/v3/__https:/www.rba.gov.au/media-releases/2021/mr-21-09.html__;!!PBKjc0U4!Y1SyZBV6hOjbGIrdCukU9Y4nghEjkO1dxXB57z2239tlwZgom4WiLZNoJHoFUg$
https://www.rbnz.govt.nz/news/2021/05/financial-system-sound-but-vulnerabilities-remain
https://www.rbnz.govt.nz/monetary-policy/monetary-policy-statement/mps-may-2021
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新西兰首席经济学家称，购债计划可能延续。6 月 1 日，哈勇（Yuong 

Ha）在采访中称，目前的大规模资产购买计划（LSAP）在 2022 年 6

月结束，新西兰央行可能在到期后继续债券购买，以维持资产负债表

的规模。 

 挪威央行 

挪威央行维持货币政策不变，重申 2021 年下半年将加息。5 月 5 日，

挪威央行发布货币政策声明，维持零利率不变，并表示如果经济从疫

情中如期复苏，将在今年第三或第四季度加息。 

 韩国央行 

韩国央行维持政策利率不变，上调经济预期。5 月 27 日，韩国央行

发布货币政策声明，维持 0.5%政策利率不变，并重申宽松货币政策

立场，对今年 GDP 增速的预测由 2 月的 3.0%上调至 4.0%。声明指

出，疫情的不确定性和通胀压力预计是温和的。 

  

https://www.interest.co.nz/bonds/110650/rbnz-chief-economist-says-central-bank-might-continue-buying-government-bonds-some
https://www.norges-bank.no/en/topics/Monetary-policy/Monetary-policy-meetings/2021/may-2021/
http://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000634/view.do?nttId=10064686&menuNo=400069


 

2021-06-18                                                  34 

 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
 
 



 

2021-06-18                                                  35 

 
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。 

 

 
 
 
 
浦银国际证券机构销售团队 

 

浦银国际证券财富管理团队 

王奕旻 

stephy_wang@spdbi.com 

852-2808 6467 

许敏洁 

amy_hsu@spdbi.com 

852-2808 6469  

 华政 

sarah_hua@spdbi.com 

852-2808 6474 

陈岑 

angel_chen@spdbi.com 

852-2808 6475 

 

浦银国际证券有限公司 

SPDB International Securities Limited 

网站：www.spdbi.com 

地址：香港轩尼诗道 1 号浦发银行大厦 33 楼 

 


