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美联储 QE 缩减仍存分歧，中国央行

全面降准——SPDBI 全球央行观察 
 

 美联储：6 月 FOMC 会议纪要缺乏新意，但暴露了美联储内部关于 QE

缩减时点、方式仍存分歧。就时点而言，部分官员从通胀、火热的美

国地产出发强调应尽早缩减 QE，而部分官员则表示仍有待更多经济

数据予以确认。退出方式而言，在火热的地产市场下，是同步缩减国

债及 MBS 购买，还是优先缩减 MBS 购买也存争议。美联储对 QE 退

出缺乏果断，整体偏鸽，7 月 15 日鲍威尔的国会发言也佐证了这点。

我们的基准场景是美联储最早 9 月宣布缩减 QE，但疫情变异、未来

数月就业数据等情况可能会令其推迟宣布。QE 缩减的信号意义已足

够明显，没必要首先退出 MBS 购买，因此 QE 的缩减很可能是同步减

少 MBS 与国债购买。2021 年 8 月下旬的 Jackson Hole 全球央行年会

是进一步了解美联储 QE 缩减节奏的重要时间窗口，值得密切留意。 

 中国人民银行：7 月央行宣布降准，此次降准释放约 1 万亿元的长期

资金。超预期降准的背后反映的是周期高位、商品价格冲击企业利润、

7 月面临缴税大月以及三季度 MLF 到期高峰导致的流动性缺口，再加

上下半年地方债发行料将提速，需要降准配合，以及银行业存贷比过

高等一系列因素促成了此次降准。但我们认为，此次降准只是一次维

稳式的“微调”并非表示货币政策取向的根本转向。降准与股市表现

并没有必然关系，涨跌互现，下半年不排除仍有降准的可能，但这无

碍于我们对于风险资产整体谨慎。 

 欧洲央行：7 月欧央行调整中期通胀目标，调高为“中期维持在 2%的

对称目标”，这是自 2003 年以来的首次调整。虽然欧央行明确表示其

与美联储的“平均通胀目标法”不一样，但其实质都是允许通胀可以

出现高于 2%水平的情况出现，区别只是在于程度的多少，且在操作

上也留有空间。下半年欧央行关于退出 PEPP 的讨论仍将是重点。 
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美联储 QE 缩减仍存分歧，中国央行

全面降准——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：美联储缩减 QE 仍是关注重点 

 

2021 年 6 月： 

 

 3 家央行降息，6 家央行加息：初步统计，3 家央行（刚果、乌干

达、塞舌尔）进行降息（5 月仅 1 家降息）；有 6 家（俄罗斯、亚

美尼亚、巴西、匈牙利、捷克、墨西哥）央行进行加息（5 月有

3 家加息）。 

 

 6 月全球资本市场稳定：6 月全球股市小幅分化，MSCI 发达国家

指数上涨 1.4%，MSCI 新兴市场指数回落 0.1%；6 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

美元的流动性稳定，海外央行美元互换需求微升约 0.55 亿美元。 

 

 6 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 29 日，美联储资产负债表总规模较 5 月略有上涨，达 8.08

万亿美元。 
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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：美联储内部仍存分歧，仍有待于

更多经济数据出炉 
 

 点评 

6 月，美债短端利率（3 月期）回升 4.0bps 至 7 月 9 日的 0.05%；长

端利率有所回落，10 年期美债收益率从 5 月末的 1.58%降至 7 月 9

日的 1.35%。截至 7 月 9 日，高收益债收益率持续回落至 4.55%的水

平，投资级回落至 2.05%的水平。美元指数持续回升，7 月 9 日升至

92.13 的水平。 

6 月，美联储的会议纪要并没有明显的信号，美联储内部关于 QE 缩

减仍然存在明显的不确定性因素： 

 关于通胀的共识与分歧。尽管大多数官员表示“通胀的实际上行

幅度超预期”，但仍然认为通胀是“暂时性”的，且很重要的推

升因素是由供应端瓶颈所导致的。关于美国通胀的问题，我们在

报告《见微知著：以供需框架定量拆解美国通胀风险》中对美国

通胀的驱动因素进行了定量拆解，发现其中供应因素确实占到了

非常高的比重。 

我们预计，随着疫苗的大规模普及，供应端有望取得改善，这将

缓解美国的通胀压力。鲍威尔在问答环节提及了诸如二手车、木

材等价格飙升带动通胀上行的短暂上行的问题，但不确定具体何

时回落。可以说，美联储内部的共识是通胀是“暂时的”，但对

于具体的持续时间、演化路径仍有分歧，未达成一致。 

 对于就业一致性相对较高。多数官员认为随着疫苗接种普及，劳

动力市场将继续改善，但是劳动力市场远未实现最大就业目标，

部分官员也表示，近期的就业增长弱于预期。 

就具体的缩减时点以及退出方式，美联储内部依然存在争论： 

 时点：部分官员从通胀、火热的美国房地产市场出发，强调缩减

QE 应该尽早实施；但另一部分官员则表示，当前的经济信号不够

清晰，需要等待更多的经济数据予以确认。 

 退出方式：关于退出的方式，部分官员表示应该优先侧重减少购

买 MBS（因为地产市场估值高），圣路易斯联储主席布拉德（无

投票权，James Bullard）、波士顿联储主席罗森格伦（无投票权，

Eric Rosengren）、美联储理事沃勒（有投票权，Christopher Waller）

都表示应开始考虑缩减、甚至退出 MBS 购买计划。而另一部分官

员则表示 MBS 与国债同步减少购买。 

https://wx.qq.com/cgi-bin/mmwebwx-bin/webwxcheckurl?requrl=http%3A%2F%2Fmp.weixin.qq.com%2Fs%3F__biz%3DMzIyNTY0Mzc5OA%3D%3D%26mid%3D2247490879%26idx%3D4%26sn%3Df4c6dc31b1144ec1a8f9fb08c7758e6f%26chksm%3De87dc146df0a4850b277a8babc4d2ce1a36f2cc953328e58f831ce30882e6ca98230730155d6%26mpshare%3D1%26scene%3D1%26srcid%3D0715zdwV3ojPL7dLrPc1qjYv%26sharer_sharetime%3D1626318760514%26sharer_shareid%3Df3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d%23rd&skey=%40crypt_8f36f205_65f12e26614c79843f86fab7c58dc871&deviceid=e389519154083051&pass_ticket=3k4wK4K45u7kQRQ1j3yqUyymUS7KiEwuo6tiEqzaOOq0KDojeo4SGq3mywbJhk4w&opcode=2&scene=1&username=@1566210816a8db9c5c3969915323db90
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美联储内部的分歧较我们先前的预估更大，因此，不排除其宣布 QE 缩

减的时点会较我们先前预测的 2021 年 9 月更晚。2021 年 7 月 15 日，

美联储主席鲍威尔向国会的发言较预期也更偏鸽派，他表示美国过去

几个月的高通胀主要是由暂时性因素（尤其是供应短缺）导致的，而

就业市场虽然在复苏，但仍然有很长的路要走，美联储的货币政策将

会为经济提供强劲支持，直至经济完全复苏。 

虽然美联储内部分歧较大，但我们可以确定的：1）美联储在 QE 缩减

问题上并没有非常果断，更偏向鸽派；2）在通胀 vs 就业时，美联储

无疑会更加侧重于关注就业数据。未来几个月的经济数据尤其是就业

数据极其重要，这将直接影响到美联储宣布缩减 QE 的时点。 

 

 展望未来： 

我们的基准场景是美联储最早于 9 月宣布 QE 缩减。但疫情变异、就业

数据的变化等情况可能会令其推迟宣布。从沟通的有效性而言，美联

储宣布 QE 缩减的信号意义已经足够明显，没有必要首先退出 MBS 购

买计划，因此 QE 的退出方式很可能是同步减少 MBS 与国债购买。2021

年 8 月下旬将举行的 Jackson Hole 全球央行年会是进一步了解美联储

QE 缩减节奏的重要时间窗口，值得密切留意。 
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 动态追踪 

美联储维持货币政策不变，修改通胀措辞、上调管理利率。6 月 16

日，6 月 FOMC 会议决定，维持政策利率和 QE 规模不变，但在描述

通胀持续低于目标时，将此前的“正在持续（running）”改为“曾经

持续（having run）”。此外，美联储进行了技术性调整，将超额准备

金利率（IOER）和隔夜逆回购协议利率（ONRRP）分别上调 5 个基点。 

 

圣路易斯联储主席（无投票权，偏鹰）称，倾向于退出 MBS 购买计

划。6 月 18 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，应尽快减少按

揭抵押证券（MBS）的购买，因为房地产正蓬勃发展、甚至可能产生

威胁金融稳定的泡沫。 

 

美联储主席（有投票权）称，不会因通胀而提前加息。6 月 22 日，

鲍威尔（Jerome Powell）在演讲中称，货币和财政的刺激，叠加疫苗

的大规模接种，为经济复苏提供了强有力的支持。他指出，就业市场

的恢复慢于整体经济活动，但持续的疫苗接种将推动就业的增加。对

于通胀，他认为，随着短期因素的消退，通胀将回落到 2%的目标，

美联储不会因此而提前加息。 

 

纽约联储主席（有投票权，偏鸽）称，改变货币政策立场为时过早。

6 月 22 日，威廉姆斯（John Williams）在采访中称，美国经济正快速

改善，中期前景非常好，但是数据和形势的进展不足以让美联储改变

货币政策立场。他指出，美国经济离实现充分就业仍有差距，现在还

不是缩减 QE 之时。 

 

克利夫兰联储主席（无投票权，中间派）称，缩减 QE 为时过早。6

月 22 日，梅斯特（Loretta Mester）在演讲中称，美国经济的恢复程

度尚不足减少货币支持，美联储将关注未来几个月前瞻指引的标准

是否能达到。 

 

美联储：接受评估银行均通过压力测试。6 月 24 日，美联储宣布，

23 家接受评估的大型银行都通过了最新的“多德-弗兰克监管压力测

试（DFAST）”。美联储称，23 家银行的资本充足率仍远高于其最低的

风险基础资本要求（即使在最严重的全球衰退中，前者仍将是后者的

两倍以上）。美联储补充称，疫情期间实施的额外限制将于今年 6 月

30 日结束，此后银行将恢复美联储“压力资本缓冲（SCB）”框架的

正常限制。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）称，下半年将放缓购债。6 月

24 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中称，美联储可能决定在

未来几个月开始放缓购债速度。他表示，支持将加息提前至 2022 年，

以应对经济超预期的复苏。 

  

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/monetary20210616a1.pdf
https://www.reuters.com/business/finance/feds-bullard-looks-bond-buying-taper-not-automatic-pilot-2021-06-18/
https://www.clevelandfed.org/newsroom-and-events/speeches/sp-20210622-financial-stability-and-monetary-policy-in-a-low-interest-rate-environment
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/bcreg20210624a.htm
https://finance.yahoo.com/news/fed-bostic-sees-2022-rate-173006381.html
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圣路易斯联储主席（无投票权，偏鹰）称，通胀风险未来可能会加剧。

6 月 25 日，布拉德（James Bullard）在采访中称，随着美国和全球经

济复苏势头在秋季增强，通胀的回升可能比预期更为强劲。他表示，

在预期范围内，通胀率可能会大幅超过 2%，这将导致通胀风险加剧。 

 

波士顿联储主席（无投票权，偏鹰）称，MBS 购买计划或提前退出。

6 月 27 日，罗森格伦（Eric Rosengren）在采访中对房地产市场的过

度繁荣发出警告，并称相比暂停美国国债购买计划，美联储可能会更

早退出 MBS 购买计划。 

 

多位偏鹰官员讨论缩减 QE。6 月 29 日，费城联储主席哈克尔（Patrick 

Harker，无投票权）称，已准备好年内开始放慢购债步伐，但他认为

加息仍遥远。里士满联储主席巴尔金（Thomas Barkin，有投票权）称，

劳动力市场尚未恢复至疫情前水平，他认为待劳动力市场有更多进

展后，美联储将放缓购债。（彭博社） 

 

美联储理事（有投票权，中间派）称，经济表现好于预期意味着美联

储有理由提前缩减 QE。6 月 30 日，沃勒（Christopher Waller）在采

访中表示，目前正处于经济政策的不同阶段，开始考虑缩减 QE 是合

适的。他表示，应首先逐步缩减 MBS 的购买。 

 

达拉斯联储主席（无投票权，偏鹰）称，希望尽快开始缩减 QE。6 月

30 日，卡普兰（Robert Kaplan）在采访中称，希望美联储在年底前开

始缩减 QE，从而减少今后突然收紧货币政策的可能性，缩减 QE 的

幅度应是渐进的。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）称，对撤回货币政策仍持谨慎态

度。7 月 2 日，戴利（Mary Daly）在采访中称，经济复苏好于预期，

考虑在今年年底或明年年初逐步缩减 QE 是合适的。但她对于撤回货

币政策仍持谨慎态度，因为美国经济尚未实现充分就业。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）称，预计就业在 2022 年底恢复

至疫情前水平。7 月 3 日，戴利（Mary Daly）在采访中称，按照过去

三个月就业岗位的平均增速，美国就业率可能会在 2022 年底恢复到

疫情前水平。 

 

美联储：缩减 QE 的条件或将比预期更早实现。7 月 7 日，美联储发

布 6 月 FOMC 会议纪要显示，与会者认为，经济复苏尚未实现进一

步的实质性进展，而通胀的回升时暂时的。多数与会者认为，缩减 QE

的条件将“比此前预期的早一些被满足”。 

  

https://cn.reuters.com/article/us-fed-bullard-idUKKCN2E027Z
https://www.ft.com/content/ff83ed04-3bb5-444a-9af0-1b466201ef67
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-06-29/fed-s-barkin-sees-long-way-to-go-in-u-s-labor-market-progress?sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-06-29/fed-s-waller-says-economic-progress-warrants-earlier-taper?sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-06-29/fed-s-waller-says-economic-progress-warrants-earlier-taper?sref=J9GPLx1B
https://www.reuters.com/business/feds-kaplan-says-he-wants-taper-start-soon-be-gradual-2021-06-30/
https://www.seattletimes.com/business/san-francisco-feds-daly-healthy-economy-needs-less-support/
https://www.reuters.com/business/feds-daly-were-our-way-back-pre-crisis-employment-levels-2021-07-02/
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20210616.htm
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图表 9: 2021 年 6 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 
   

不会因通胀而

提前加息 
 

短期因素消退

后，通胀将回落

到 2%的目标 

戴利 

Mary Daly 

旧金山 

联储主席 
  

预 计 就 业 在

2022 年底恢复

至疫情前水平 

对撤回货币政

策持谨慎态度 
  

威廉姆斯 

John Williams 

纽约 

联储主席 
   

 

 

 

改变货币政策

立场为时过早 
  

梅斯特 

Loretta Mester 

克利夫兰 

联储主席 
 中间派 

 

 

 

缩减 QE 为时过

早 
  

沃勒 

Christopher Waller 

美联储 

理事 
 中间派  

开始考虑缩减

QE是合适的；应

首先逐步缩减

MBS 的购买 

  

罗森格伦 

Eric Rosengren 

波士顿 

联储主席 
  

 

 

 

MBS 购买计划

或提前退出 
  

巴尔金 

Thomas Barkin 

里士满 

联储主席 
  

劳动力市场尚

未恢复至疫情

前水平 

劳动力市场有

更多进展后，将

放缓购债 

  

博斯蒂克 

Raphael Bostic 

亚特兰大 

联储主席 
    

下半年将放缓

购债；应将加息

提前至 2022 年 

  

哈克尔 

Patrick Harker 

费城 

联储主席 
   

已准备好年内

开始放慢购债

步伐 

  

布拉德 

James Bullard 

圣路易斯 

联储主席 
   

 

 

 

倾 向 于 退 出

MBS 购买计划 
 

通胀风险未来

可能会加剧 

卡普兰 

Robert Kaplan 

达拉斯 

联储主席 
  

 

 

 

希望年底前开

始缩减 QE 
  

注：=有投票权     =偏鸽     =偏鹰  

资料来源：浦银国际 

  



 

2021-07-15                                                  11 

 

 

  

图表 10: 美国国债收益率（%） 
 

 图表 11: 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 12: 10 年期美债投机性净多头 
 

 图表 13: 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 14: 美元 3 月期 LIBOR（%） 
 

 图表 15: 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 16: 美国隔夜回购利率（%） 
 

 图表 17: 泰德利差（%） 
 

 

 

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

图表 18: 美国公司债收益率（%） 
 

 图表 19: 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： 

“维稳”式降准不代表货币政策根本转向 
 

 点评 

截至 7 月 9 日，短端利率（3 月期国债）下降 19.7bps 至 2.07%的水

平，长端利率（10 年期国债）由 3.09%回落至 3.02%。中国央行 6 月

续作 2,000 亿元中期借贷便利操作（MLF），当月 MLF 到期 2,000 亿

元，净投放为零；通过公开市场逆回购，6 月净投放资金 1,000 亿元。 

7 月最大的关注点就在于央行超预期的降准。7 月 7 日，国务院常务

会议上强调适时运用降准等货币政策工具支持小微企业融资。7 月 9

日，中国央行时隔 15 个月再次降准，下调金融机构存款准备金率 0.5

个百分点。本次下调后，大型存款类金融机构的存款准备金率降至

12.0%、中小型存款类金融机构的存款准备金率降至 9.0%，金融机构

的加权平均存款准备金率降至 8.9%。 

此次降准将释放长期资金约 1 万亿元，其中释放的资金一部分将用

于归还到期的 MLF（7-9 月 MLF 到期分别为 4,000 亿元、7,000 亿元、

6,000 亿元），还有一部分将用于弥补 7 月中下旬税期高峰带来的流

动性缺口。 

超预期的降准背后，其实仍有迹可循： 

 周期高位。我们在《2021 年中期策略展望》和《 不一样的周

期》中就提及，目前中国的库存周期已经在周期高位附近，周

期见顶后经济动能可能放缓，这正是降准的最大背景。 

 商品价格冲击企业利润端。与此同时，大宗商品价格不断上涨，

冲击着中游行业的利润率，利润率的挤压不利于企业，尤其是

中小企业的经营环境。因此，有必要通过社会融资成本下降来

缓解企业成本端压力。 

 7 月有流动性缺口，是降准的良好时点。一是例来 7 月都是传

统上的缴税大月（财政存款明显增加），市场上流动性回收明

显。二是三季度 MLF 有超过 1.7 万亿资金到期，是到期高峰，

银行间市场流动性缺口明显，降准可以有助于缓解流动性缺口。 

 下半年地方债发行提速，需要通过降准自需求端予以配合。上

半年，地方债的发行速度大幅滞后往年，而当前各地财政状况

并不乐观。随着经济动能趋弱，下半年地方债发行大概率提速，

债务的供应增加，这就需要从宏观层面要求需求端予以配合，

降准正是释放流动性，支撑需求端。  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247490653&idx=3&sn=3463bce6c9b8c3713e9385010b0b6fbd&chksm=e87dc024df0a493270e01c94bd5197c05cdfe5fcc488592fa9e858d01a207ee31bf0aed9dcaf&mpshare=1&scene=1&srcid=07151Hk3d4A3aWlak6996W6w&sharer_sharetime=1626319402852&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AYKM0YHLDZRmIttEoxJXBu4%3D&pass_ticket=3k4wK4K45u7kQRQ1j3yqUyymUS7KiEwuo6tiEqzaOOrdn2upT2trn2HcZgmdHe%2Fc&wx_header=0#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247490078&idx=2&sn=68cfb664c608cbf9e104df9a8c1cdcd6&chksm=e87dc667df0a4f7184728698a4b56bdc1b00e1c48d53d2c918b45b130beb08af8bf9b616d56e&mpshare=1&scene=1&srcid=0518Q8LcMYx9TSkA1dkJdP9e&sharer_sharetime=1626319410469&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AbMkpg1m0erNEkjPdH38fnk%3D&pass_ticket=3k4wK4K45u7kQRQ1j3yqUyymUS7KiEwuo6tiEqzaOOrdn2upT2trn2HcZgmdHe%2Fc&wx_header=0#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247490078&idx=2&sn=68cfb664c608cbf9e104df9a8c1cdcd6&chksm=e87dc667df0a4f7184728698a4b56bdc1b00e1c48d53d2c918b45b130beb08af8bf9b616d56e&mpshare=1&scene=1&srcid=0518Q8LcMYx9TSkA1dkJdP9e&sharer_sharetime=1626319410469&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AbMkpg1m0erNEkjPdH38fnk%3D&pass_ticket=3k4wK4K45u7kQRQ1j3yqUyymUS7KiEwuo6tiEqzaOOrdn2upT2trn2HcZgmdHe%2Fc&wx_header=0#rd
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 银行业的存贷比超过 77%，创至少过去 10 年新高，有必要实

施全面降准。 

在此背景下，我们就不难理解为何央行实施降准，但我们也并不认为

这代表整个货币政策的根本转向，因为： 

 国常会上明确表示“要在坚持不搞大水漫灌的基础上，保持货

币政策稳定性、增强有效性”，整体基调仍然是“维稳”而非

“转向”。 

 下半年美联储大概率宣布 QE 缩减，随着美国疫苗注射快速普

及，美国长端利率仍有上行压力。在此国际大背景下，大概率

只会是维稳式“微调”，如果“调整”过度，会增大人民币的汇

率压力，这不是央行愿意看到的。 

 “保持宏观杠杆率基本稳定”仍然不断被强调，如果过度放松，

可能又会带来宏观杠杆率上行的问题。 

因此，此次降准只是一次维稳式的“微调”并非表示货币政策取向的

根本转向，无需过度解读。 

 

图表 20:中国金融机构存款准备金率 
 

 
资料来源：Wind，浦银国际 

 

 展望未来： 

从历史经验来看，降准与股市表现并没有必然关系，涨跌互现，下半

年不排除仍有降准的可能，但这无碍于我们对于风险资产整体谨慎。

具体可参看我们的半年策略报告《2021 年中期策略展望：高处不胜

寒，审慎中前行》。 
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大型存款类金融机构 中小型存款类金融机构

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247490653&idx=3&sn=3463bce6c9b8c3713e9385010b0b6fbd&chksm=e87dc024df0a493270e01c94bd5197c05cdfe5fcc488592fa9e858d01a207ee31bf0aed9dcaf&mpshare=1&scene=1&srcid=07151Hk3d4A3aWlak6996W6w&sharer_sharetime=1626319402852&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AYKM0YHLDZRmIttEoxJXBu4%3D&pass_ticket=3k4wK4K45u7kQRQ1j3yqUyymUS7KiEwuo6tiEqzaOOrdn2upT2trn2HcZgmdHe%2Fc&wx_header=0#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247490653&idx=3&sn=3463bce6c9b8c3713e9385010b0b6fbd&chksm=e87dc024df0a493270e01c94bd5197c05cdfe5fcc488592fa9e858d01a207ee31bf0aed9dcaf&mpshare=1&scene=1&srcid=07151Hk3d4A3aWlak6996W6w&sharer_sharetime=1626319402852&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AYKM0YHLDZRmIttEoxJXBu4%3D&pass_ticket=3k4wK4K45u7kQRQ1j3yqUyymUS7KiEwuo6tiEqzaOOrdn2upT2trn2HcZgmdHe%2Fc&wx_header=0#rd


 

2021-07-15                                                  15 

 动态追踪 

中国央行就虚拟货币交易约谈部分银行和支付机构。6 月 21 日，中

国央行发布公告称，就为虚拟货币交易炒作提供服务问题，约谈了部

分银行和支付机构，并表示将打击比特币等虚拟货币交易炒作行为、

维护金融安全和稳定。 

 

中国央行货币政策委员会召开二季度例会。6 月 25 日，中国央行货

币政策委员会二季度例会声明称，国内经济持续复苏，但国内外环境

依然复杂严峻；稳健的货币政策保持连续性、稳定性、可持续性，科

学管理市场预期，大力服务实体经济，有效防控金融风险；深化汇率

市场化改革，增强人民币汇率弹性。 

 

中国央行发布《关于金融支持巩固拓展脱贫攻坚成果 全面推进乡村

振兴的意见》。6 月 30 日，中国央行发布文件，要求银行业金融机构

提升服务能力，健全农村金融组织体系、改进内部资源配置和政策安

排、强化金融科技赋能。 

 

中国央行发布《关于深入开展中小微企业金融服务能力提升工程的

通知》。7 月 5 日，中国央行发布文件，要求银行业金融机构提升中

小微企业的金融服务能力，强化“敢贷、愿贷、能贷、会贷”长效机

制建设，推动金融在新发展阶段更好服务实体经济。 

 

中国央行副行长称，将继续推进金融机构减费让利、惠企利民。7 月

8 日，范一飞在采访中称，中国央行出台的 12 条降费措施，预计每

年为实体经济减少手续费支出 240 亿元，其中惠及小微企业超过 160

亿元，有助于降低资金流通成本，进一步优化营商环境。 

 

中国央行下调金融机构存款准备金率。7 月 9 日，中国央行发布公告

称，决定于 2021 年 7 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分

点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构）。本次下调后，金融机

构加权平均存款准备金率为 8.9%。 

 

中国央行：稳健货币政策取向没有改变。7 月 9 日，中国央行有关负

责人在采访中称，此次降准不影响中国央行稳健货币政策取向，释放

的资金一部分将用于归还到期的 MLF，还有一部分将用于弥补 7 月

中下旬税期高峰带来的流动性缺口，增加金融机构的长期资金占比。 

 

中国央行行长介绍 G20 可持续金融工作进展。7 月 11 日，易纲在 G20

财长与央行行长会议中称，G20 应发挥协调作用，提高可持续金融分

类标准、ESG 评级方法和气候信息披露标准的可比性、兼容性和透明

度，促进国际绿色金融市场协同发展，更好支持低碳转型。 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4273265/index.html
http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/3870933/3870936/4277693/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4280355/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4282490/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4286473/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4287599/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4287599/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4287604/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4287927/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4287927/index.html
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图表 21: 中国央行公开市场操作与到期（亿元） 
 

 图表 22: 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 23: 中国国债收益率曲线（10 年-3 月期） 
 

 图表 24: 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 25: AAA 级同业存单到期收益率（%） 
 

 图表 26: 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 27: 温州民间融资综合利率（%） 
 

 图表 28: 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 29: 1 年期人民币隐含波动率（%） 
 

 图表 30: 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 31: 人民币一年期远期汇率 
 

 图表 32: 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 33: 中国 1 年期公司债收益率（%） 
 

 图表 34: 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：货币政策框架调整中期通胀目标 
 

 点评 

6月，欧元区短端利率（3月期德债）下降 2.6bps至 7月 9日的-0.66%，

长端利率（10 年期德债）下降 10.5bps 至 7 月 9 日的-0.29%，收益率

曲线从 5 月末的 0.44%下降至 7 月 9 日的 0.36%。截至 7 月 9 日，欧

元区 AAA 投资级债收益率由 5 月末的 0.12%下降至 0.05%水平，欧元

区高收益债券（CCC 及以下）收益率由 5 月末的 7.12%升至 7.18%。 

 

欧央行在 7 月 8 日公布了最新的货币政策战略审查结果，其中对于

通胀目标进行了修改。1998 年通胀目标为低于 2%，2003 年欧央行

对通胀目标的描述为“接近但低于 2%”，但此次对于通胀目标，则进

一步调高为“中期维持在 2%的对称目标”（symmetric 2% inflation 

target over medium term），并且表示，低于或者高于 2%通胀目标都

不如意。 

 

虽然欧央行并未如美联储一样采取相对更宽松的“平均通胀目标法”

（具体可以参看我们先前的报告《美联储的鸽派货币政策新框架》），

但欧央行的 2%通胀对称目标同样也允许“通胀暂时温和高于目标水

平”（ a transitory period in which inflation is moderately above target）。 

虽然欧央行明确表示其与美联储的“平均通胀目标法”不一样，但其

实质都是允许通胀可以出现高于 2%水平的情况出现，区别只是在于

程度的多少。 

 

就措辞而言，欧央行对于通胀的容忍度低于美联储，但考虑到欧元区

长期低迷的通胀水平，这也显得可以理解。但即使如此，其在实施上

依然留有操作空间，例如“a transitory period in which inflation is 

moderately above target（通胀暂时温和高于目标水平）”对于

transitory period（暂时）的具体时长、moderately（温和）的具体幅

度大小都没有定义，这都为其在操作上留有空间。 

 

今年二季度，欧央行鹰鸽双方达成共识，PEPP 购债速度加快，促进

了欧元区经济的恢复。但是，经济复苏和大宗商品价格反弹导致通胀

回升超预期，欧元区通胀指标 HICP 在 5 月和 6 月分别达到 2.0%和

1.9%。考虑到低基数效应在下半年继续走强，通胀回升速度或将脱离

经济复苏基本面。 

 

  

https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIyNTY0Mzc5OA==&mid=2247485466&idx=3&sn=5f3d936c3f50b3f324c94ed0db1140b4&chksm=e87dd463df0a5d75f38321f031945f8a10897e0e64c441e2ec6a1414d982c83246d299127529&mpshare=1&scene=1&srcid=07150VSHlvHGVc0snWBUp2lY&sharer_sharetime=1626320157979&sharer_shareid=f3667d758fb4a8047e47de9e0a37819d&exportkey=AVSd3ObZ2fJ25s8Jgbr8AWo%3D&pass_ticket=3k4wK4K45u7kQRQ1j3yqUyymUS7KiEwuo6tiEqzaOOrdn2upT2trn2HcZgmdHe%2Fc&wx_header=0#rd
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通胀的超预期回升导致鹰鸽双方对 PEPP 的未来产生不同意见。帕内

塔（Fabio Panetta）和维斯科（Ignazio Visco）为代表的欧央行偏鸽派

认为应保持 PEPP 的灵活性，不急于缩减；而魏德曼（Jens Weidmann）

和霍尔兹曼（Robert Holzmann）等偏鹰派官员则认为应逐步缩减 PEPP，

并支持在 2022 年 3 月结束该购债计划。但即使是例来鹰派的德国央

行行长魏德曼，也认为“物价上涨是暂时的，中期内德国通胀依然非

常温和”，由此来看，“通胀暂时论”属于全球央行的普遍共识。 

 

 展望未来： 

欧盟 4 月达成的 7,500 亿欧元欧盟复苏基金（“下一代欧盟”，Next 

Generation EU）仍在开启阶段。通过十年前债券，欧盟于 6 月 15 日筹

集到首笔 200 亿欧元资金，用于“下一代欧盟”复兴计划。 

除了货币和财政的支持，欧元区的疫苗接种比例也在不断增长（截至

7 月 11 日，至少接种一剂的占比已达到 53.94%）。下半年欧央行何时

退出 PEPP 仍将是关注的重点。 
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 动态追踪 

欧央行行长称，现在讨论退出 PEPP 为时过早。6 月 14 日，拉加德

（Christine Lagarde）在采访中称，预计欧元区经济在 2022 年一季度

将恢复至疫情前的水平，但这并不意味着 PEPP 将在 2022 年 3 月结

束，现在讨论退出 PEPP 为时过早。 

 

芬兰央行行长（偏鸽）称，欧央行可能在 9 月讨论 PEPP 过渡的问题。

6 月 15 日，雷恩（Olli Rehn）在采访中称，雷恩表示，欧央行仍需提

供货币政策刺激措施，并在“适当的时候”讨论 PEPP 过渡的问题，

最早可能在今年 9 月的议息会议。 

 

德国央行行长（偏鹰）预计 2022 年货币政策将恢复正常。6 月 17 日，

魏德曼（Jens Weidmann）在采访中称，随着经济好转，欧央行通过

PEPP 购券将很快结束。他预计，货币政策正常化将在 2022 年到来。

他补充说，物价上涨是暂时的，中期内德国通胀依然非常温和。 

 

欧央行首席经济学家（偏鸽）称，没有新的通胀范式。6 月 22 日，

莱恩（Philip Lane）在采访中称，欧元区通胀在未来几年将稳步上行，

但不存在价格出现异常高增长时期的风险。他指出，当就业疲软时，

很难出现强劲的工资上涨，目前的通胀不会转变为物价的持续上涨。 

 

路透社：欧央行内部对通胀策略意见不一，预计 9 月达成协议。6 月

22 日，路透社援引消息人士的话称，欧央行内部距离就通胀策略达

成协议仍有一段距离，预计将于 9 月的议息会议上达成协议。欧央

行决策者一致同意容忍通胀超过 2%的新目标，但没有一致同意是否

具体说明允许超过的比例和时间。 

 

欧央行：重申保持有利融资条件的重要性。6 月 24 日，欧央行发布

经济公报称，疫情期间保持有利的融资条件减少了不确定性并增强

信心，进而支撑了经济活动和价格稳定。公报指出，今年 3 月以来，

企业和家庭的融资状况基本稳定，但是市场利率出现进一步上升。这

在一定程度上反映经济前景的改善，但利率持续上升可能导致金融

状况趋紧，从而对经济复苏和通胀前景构成风险。 

 

欧央行的研究显示，公共支出可能提供摆脱低通胀陷阱的出路。6 月

24 日，欧央行的研究报告指出，发达经济体可能需要更多地依赖财

政政策，以避免陷入低通胀陷阱。研究显示，当财政政策能够影响经

济活动和通胀时，政府支出的增加可以稳定私营部门的通胀预期。 

 

欧央行理事（中间派）重申货币和财政政策的支持。6 月 25 日，施

纳贝尔（Isabel Schnabel）在采访中称，欧央行将采取一切必要措施

来维持经济复苏，并警告欧元区政府不要过早撤回财政支持。 

  

https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210614~f20f86797a.en.html
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-rehn/update-1-ecb-could-discuss-transition-away-from-emergency-bond-buys-in-september-rehn-idUSL2N2NX0KT
https://www.reuters.com/article/ecb-weidmann-idINS8N2E80B3
https://www.reuters.com/article/us-ecb-policy-lane-idINKCN2DY1RQ
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202104.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/resbull/2021/html/ecb.rb210624~379f760e31.en.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-06-24/ecb-s-schnabel-warns-governments-not-to-end-crisis-support-early?sref=J9GPLx1B
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路透社：欧央行鹰鸽双方的激烈争论。6 月 28 日，路透社报道称，

欧央行鹰鸽双方在缩减 PEPP 上提出了截然不同的观点。 

 欧央行理事帕内塔（Fabio Panetta，偏鸽）称，不能过早缩减

PEPP，应保持其在疫情后的特殊灵活性，尤其是当不同成员国

家间融资条件差异成为传导机制的长期障碍时。 

 意大利央行行长维斯科（Ignazio Visco，偏鸽）警告称，疫情尚

未结束之际，不要过早退出 PEPP。 

 奥地利央行行长霍尔兹曼（Robert Holzmann，偏鹰）表示，欧

央行可能在 2022 年 3 月结束 PEPP。 

 德国央行行长魏德曼（Jens Weidmann，偏鹰）支持逐步缩减

PEPP，并表示在疫情限制解除、经济复苏向好时，将其终止。 

路透社：欧央行将敲定新的通胀策略。7 月 1 日，路透社援引欧央行

发言人的话称，欧央行计划在未来数周召开“几次会议”，以消除对

新通胀策略的分歧。此外，消息人士告诉路透社，欧央行官员之间仍

有分歧，只希望在 9 月前敲定新的通胀策略。 

欧央行行长强调高通胀背后的驱动因素。7 月 2 日，拉加德（Christine 

Lagarde）在采访中称，欧元区经济正开始从衰退中复苏，但病毒突变

导致复苏仍然脆弱。她表示，今年的通胀预期为 2%左右，2022 和

2023 年物价涨幅将放缓至 1.5%和 1.4%。她指出，当前物价上涨主要

受石油价格反弹和德国增值税率恢复的影响，并非可持续的。 

德国央行行长（偏鹰）称，欧央行不应容忍过度通胀。7 月 2 日，魏

德曼（Jens Weidmann）在采访中称，欧央行不应在新的政策框架下

容忍更高的通胀，因为这可能被视为其帮助高债务成员国的信号。他

反对平均通胀制，并表示欧央行大规模购债可能会模糊货币政策和

财政政策间的界限。 

欧央行理事（中间派）称，通胀前景不稳定，但无需担忧高通胀。7

月 3 日，施纳贝尔（Isabel Schnabel）在演讲中称，虽然长期通胀预

期不断上升，但是考虑到导致今年通胀上升的许多因素可能在 2022

年消失，欧元区通胀最终可能能收敛至 2%的水平。 

荷兰央行行长（偏鹰）称，通胀上升非暂时现象。7 月 4 日，克诺特

（Klaas Knot）在采访中称，欧元区的通胀回升可能并非暂时现象。

他表示，欧央行不应高估自己判断暂时通胀和非暂时通胀的能力。 

欧央行公布政策战略审查结果。7 月 8 日，欧央行发布公告称，对货

币政策框架进行调整：通胀目标由此前的“接近但低于 2%”调整为

“中期维持在 2%的对称目标”（symmetric 2% inflation target）；将居

民自有住房费用纳入通胀指标 HICP；在货币政策操作中纳入气候变

化的因素。  

https://www.reuters.com/business/ecb-hawks-doves-spar-tapering-debate-fires-up-2021-06-28/
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-strategy/ecb-plans-several-meetings-to-iron-out-new-strategy-idUSS8N2KW07U
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in210702~a6ca02cf8e.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210703~f221554ff2.en.html
https://www.reuters.com/article/us-ecb-knot-idUSKCN2EA0BZ
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图表 35: 2021 年 6 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 
  

现在讨论退出

PEPP 为时过早 
 

当前的物价上涨

并非受可持续因

素的影响 

帕内塔 

Fabio Panetta 

欧央行 

理事 
   

不能过早缩减

PEPP，应保持其

特殊灵活性 

  

莱恩 

Philip Lane 

欧央行首席

经济学家 
    

目前的通胀不会

转变为物价的持

续上涨 

维斯科 

Ignazio Visco 

意大利 

央行行长 
  

疫情尚未结束之

际，不要过早退

出 PEPP 

  

雷恩 

Olli Rehn 

芬兰 

央行行长 
  

可能在 9 月讨论

PEPP 过渡的问

题 

  

施纳贝尔 

Isabel Schnabel 

欧央行 

理事 
中间派  

重申货币和财政

政策的支持 
 

通胀前景不稳

定，但无需担忧

高通胀 

霍尔兹曼 

Robert Holzmann 

奥地利 

央行行长 
  

欧央行可能在

2022 年 3 月结束

PEPP 

  

克诺特 

Klaas Knot 

荷兰 

央行行长 
 

 

 

 

  
通胀上升非暂时

现象 

魏德曼 

Jens Weidmann 

德国 

央行行长 
  

支持逐步缩减

PEPP；预计 2022

年货币政策恢复

正常 

 

通胀的回升是暂

时的；不应容忍

过度通胀 

注：    =偏鸽     =偏鹰  

资料来源：浦银国际 
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图表 36: 欧元区 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 37: 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 38: 美德 10 年期国债利差 
 

 图表 39: 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 40: 1 年期欧元隐含波动率（%） 
 

 图表 41: 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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其他央行：缩减宽松，步伐不一 
 

 点评 

货币和财政政策的双重支持下，叠加疫苗的大规模接种，全球经济复

苏前景逐渐向好，通胀在大宗商品持续回暖的推动下不断回升。6 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。行长贝利（Andrew Bailey）称，不

要对短暂回升的通胀反应过度。他认为，通胀上升是受暂时性因

素的影响。 

 日本央行重申维持宽松的重要性，并再次延长企业融资优惠政策

期限。6 月议息会议的政策摘要称，通胀压力是暂时的。 

 澳洲央行维持政策利率不变，并延长 QE 计划至今年 11 月中旬。

对于加息，澳洲央行称将等到通胀率回归 2-3%的范围。 

 新西兰央行预计货币政策有望在中期内实现正常化。 

 挪威央行维持零利率不变，利率预测显示今年 9 月将开始加息。

行长奥尔森（Oystein Olsen）表示，在未来四个季度，利率将每

季度上调 25 个基点。 

 瑞典央行维持政策利率和 QE 不变，对政策前景持谨慎态度。 

 瑞士央行行长乔丹（Thomas Jordan）淡化了通胀的担忧。 

 

 展望未来： 

目前，全球经济正处于后疫情的复苏阶段，就业和通胀数据的变动将

直接影响各国央行的政策决定。 

加拿大央行和挪威央行已开始货币政策的正常化，前者自 4 月开始

缩减 25%的购债规模，后者已明确 9 月开始加息。全球其它央行目

前没有收紧货币政策的动作，澳洲央行则进一步维持宽松，将 QE 计

划延长 2 个月。伴随经济的持续复苏，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。6 月 24 日，英国央行发布 6 月

议息会议纪要显示，维持 0.1%的政策利率，并以 8 票对 1 票的结果

决定维持 8,950 亿英镑的购债规模不变（SPDBI 注：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）。 

 

英国央行行长称，不要对短暂回升的通胀反应过度。7 月 1 日，贝利

（Andrew Bailey）在演讲中称，不要对暂时的经济增长和通胀回升反

应过度，应确保经济复苏不会因为货币政策过早收紧而受到损害。他

认为，导致通胀上升可能是三个暂时性的原因，即低基数效应，供求

恢复不平衡，商品和服务的需求复苏不均衡。 

 日本央行 

日本央行再次延长企业融资优惠政策期限。6 月 18 日，日本央行发

布货币政策声明称，继续当前的货币政策宽松力度，保持政策利率和

前瞻指引不变，并将企业融资优惠政策延长 6 个月至 2022 年 3 月

底。 

 

日本央行：重申维持宽松的重要性。6 月 23 日，日本央行发布的 4

月议息会议纪要称，目前的货币宽松措施正发挥预期作用，并重申保

持有利融资条件的重要性。 

 

日本央行：通胀压力是暂时的。6 月 28 日，日本央行发布 6 月议息

会议的意见摘要显示，大宗商品价格上涨和国内需求改善对通胀的

影响可能较为温和。与会者指出，疫苗接种导致价格回升，但这种通

胀压力只是暂时的，部分原因是根深蒂固的通缩心态。 

 澳洲央行 

澳洲央行行长称，将研究购债计划的过渡方案。6 月 17 日，洛伊（Philip 

Lowe）在演讲中称，目前的购债计划将于今年 9 月到期，澳洲央行

正研究可能的过渡方案，其中包括（1）按计划于 9 月停止购债；（2）

在相似的时间段内重复当前的购债计划；（3）缩减购买金额或将购债

分散至更长时间；（4）转向一种基于实际数据和经济前景更频繁地审

查购债速度的方法。 

 

澳洲央行维持政策利率并延长购债。7 月 6 日，澳洲央行发布货币政

策声明，维持 0.1%的政策利率不变，将今年 9 月初到期的 QE 计划延

长至 11 月中旬，并维持每周 40 亿澳元的购债速度。除非通胀率回

归 2-3%的范围，否则澳洲央行将不会加息。 

  

https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2021/june-2021
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2021/june-2021
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2021/july/andrew-bailey-speech-at-the-mansion-house-financial-professional-services-event
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/k210618a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2021/g210427.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/minu_2021/g210427.pdf
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/opinion_2021/opi210618.pdf
https://www.rba.gov.au/speeches/2021/sp-gov-2021-06-17.html
https://www.rba.gov.au/media-releases/2021/mr-21-13.html
https://www.rba.gov.au/media-releases/2021/mr-21-13.html
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 新西兰央行 

新西兰央行：货币政策有望在中期内实现正常化。7 月 1 日，新西兰

央行发布 2021-2024 年意向声明称，经济复苏需要持续的货币和财政

支持，货币政策有望在中期内实现正常化（SPDBI 注：声明符合新西

兰央行 5 月的货币政策声明，即预计 2022 年末开始加息，这将使

OCR 从目前的 0.25%升至 1.50%）。 

 瑞典央行 

瑞典央行维持政策利率和 QE 不变，对政策前景持谨慎态度。7 月 1

日，瑞典央行发布政策声明称，维持零利率不变，并表示将按计划在

今年完成 7,000 亿瑞典克朗（约 828 亿美元）的 QE。声明称，即使

疫情影响已经消退，但经济仍需要长期支持。 

 挪威央行 

挪威央行暗示今年 9 月开始加息。6 月 16 日，挪威央行发布货币政

策声明称，维持零利率不变，但政策利率预测显示今年 9 月将开始

加息、并在 2022 年中旬之前加息四次（SPDBI 注：这意味着挪威将

是 G10 中首个加息的国家）。行长奥尔森（Oystein Olsen）表示，在

未来四个季度，利率将每季度上调 25 个基点。 

 瑞士央行 

瑞士央行行长淡化了通胀的担忧。6 月 17 日，乔丹（Thomas Jordan）

在采访中称，在考虑收紧宽松的货币政策之前，需看到通胀的大幅上

升。他预计，2021 年瑞士通胀率将先升后降，长期来看物价上涨约

为 1%。 

  

https://www.rbnz.govt.nz/about-us/statements-of-intent/statement-of-intent-1-july-2021-30-june-2024
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/press-releases/2021/monetary-policy-decision-zero-interest-rate-and-asset-purchases-for-inflation-to-be-more-permanently-close-to-2-per-cent/
https://www.norges-bank.no/en/topics/Monetary-policy/Monetary-policy-meetings/2021/june-2021/
https://www.norges-bank.no/en/topics/Monetary-policy/Monetary-policy-meetings/2021/june-2021/
https://www.reuters.com/article/swiss-snb-rates-jordan-idUSZ8N2MQ008
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图表 46: 10 年期日债收益率 14 天 RSI 
 

 
资料来源：FactSet，浦银国际 

  

图表 42: 日本 10 年期国债收益率（%） 
 

 图表 43: 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 44: 1 年期日元隐含波动率（%） 

 

 图表 45: 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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 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。 
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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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