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QE 缩减加速，流动性进一步紧缩—

—SPDBI 全球央行观察 

 美联储：在 12 月的美联储 FOMC 会议上，美联储宣布从 2022 年 1 月

起加速 QE 缩减，每月购债减少量从 150 亿美元升至 300 亿美元，缩

减速度翻倍。按此速度，购债结束时间将从 2022 年第二季度提前至

第一季度。按照新的 QE 缩减进程，购债结束时间提前了一个季度，

使得美联储在加息次数和时点的选择上更加的灵活。此次美联储

FOMC 会议相较 9 月的预判，对利率的展望中枢明显上移，而市场对

于美联储的加息时点预期也进一步提前。流动性进一步紧缩，但我们

认为，市场目前对于加息的反应过于鹰派，我们认为美联储可能在

2022 年四季度才进行加息。但如果 2022 年上半年美联储提前加息，

我们也并不会感到惊讶。因为如果美联储提前加息，这应被视为具有

象征意义的一次性加息，而不是持续性加息周期的开始。 

 中国人民银行：12 月初，中国央行年内第二次下调金融机构存款准备

金率 0.5 个百分点，相比今年 7 月的降准，此次降准更是意料之外。

首先，当前并未出现 7 月商品价格冲击企业利润端的情况，商品价格

已有所回落；其次，流动性缺口虽然存在，但近期央行大量使用公开

市场工具来对冲到期 MLF 的方式已经证明结构性宽松足以应对流动

性缺口；11 月新增居民中长期贷款 5,821 亿元，同比多增 772 亿元，

也证明结构性宽松下房贷需求已得到针对性呵护，不需要全面降准来

支持银行的房贷投放。因此，我们认为 12 月的超预期降准是货币政

策边际宽松的信号。 

 欧洲央行：虽然 PEPP（紧急抗疫购买计划）将按计划结束，原本的 APP

（资产购买计划）逐步放缓，但是加息仍然遥遥无期。相比美联储落

实加速缩减、加息日益临近的局面，欧央行整体的货币政策倾向明显

宽松。目前欧元区 Omicron 变种病毒肆虐，多国再度封城，复苏动能

明显较美国偏弱，因此我们认为欧央行的加息时点很可能大幅滞后于

美联储。 

 其他央行：多数央行货币政策进一步紧缩。英国央行加息一次；挪威

央行已加息一次并预计再度加息；新西兰央行和韩国央行均已加息两

次。此外，其它央行基本上都对加息时点给出了答复。伴随通胀压力

的持续上升，我们预计，各国央行的加息路径将更加清晰。 
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QE 缩减落地 

——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：QE 缩减、加息进行时 

 

2021 年 11 月： 

 

 1 家央行降息，19 家央行加息：初步统计，土耳其央行为近两月

唯一降息的央行；有 19 家（新西兰、韩国、冰岛、波兰、捷克、

匈牙利、罗马尼亚、墨西哥、乌拉圭、巴拉圭、秘鲁、牙买加、

南非、加纳、莱索托、赞比亚、多米尼加、巴基斯坦、吉尔吉斯

斯坦）央行进行加息（10 月，16 家央行加息）。 

 

 11 月全球资本市场遇冷：全球股市整体回落，11 月 MSCI 发达市

场和新兴市场指数分别下跌 2.8%和 4.1%；11 月，美国、欧元区、

英国、日本的国债收益率均出现不同程度回落；在岸与离岸美元

的流动性充裕，海外央行美元互换需求下降 0.56 亿美元至 2.72

亿美元的水平。 

 

 11 月全球央行扩表速度放缓：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 12 月 7 日，美联储资产负债表总规模较 10 月变动不大，维

持 8.66 万亿美元的水平。 
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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 

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 
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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：QE 提前结束，流动性进一步紧

缩 

 点评 

11 月，美债短端利率（3 月期）在 0.05%的水平小幅波动；长端利率

有所回落，10 年期美债收益率从 10 月末的 1.55%降至 12 月 17 日的

1.42%。截至 12 月 17 日，高收益债收益率上升 21.9bps 至 4.96%的

水平，投资级债收益率上升 10.0bps 至 2.36%的水平。美元指数继续

回升，12 月 17 日回到 96.04 的水平。 

在 12 月的美联储 FOMC 会议上，美联储宣布从 2022 年 1 月起加速

QE 缩减，每月购债减少量从 150 亿美元升至 300 亿美元，缩减速度

翻倍。按此速度，购债结束时间将从 2022 年第二季度提前至第一季

度。 

按照新的 QE 缩减进程，购债结束时间提前了一个季度，使得美联储

在加息次数和时点的选择上更加的灵活。12 月 FOMC 利率预测点阵

图显示：对 2022 年预测由 9 月预测 0.29%提升至此次的 0.81%，对

2023 年预测由 9 月 0.89%提升至此次的 1.65%，2022 年及 2023 年分

别上升约 52bps 及 76bps，隐含此次美联储 FOMC 会议相较 9 月的预

判，2022 年额外增加 2 次加息及 2023 年额外增加 3 次加息。美联储

对利率的展望中枢明显上移。 

 

  

图表 9：此次 FOMC 的点阵图  图表 10：2020 年 9 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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在 12 月 FOMC 决议出炉后，利率期货出现大幅变化，市场对于

美联储的加息时点预期进一步提前。市场预期 2022 年 6 月美联

储加息的概率飙升至 82.24%。2021 年 10 月，市场认为 2022 年

累计加息幅度的基准场景为 25-50bps（即 1-2 次加息），但目前，

市场却认为 2022 年累计加息幅度的基准场景为 75-100bps（即 3-

4 次加息）。市场的加息预期已经非常满了，因为这个加息节奏已

经堪比 2015 年美联储开启加息周期后最快的加息节奏（2018 年

加息四次）。 

 

图表 6：基于利率期货所隐含的美联储加息概率 
 

FOMC 会议日期 加息概率 

2022 年 1 月 26 日 4.96% 

2022 年 3 月 16 日 39.95% 

2022 年 5 月 4 日 59.89% 

2022 年 6 月 15 日 82.24% 

2022 年 7 月 27 日 87.53% 

2022 年 9 月 21 日 91.65% 

2022 年 11 月 2 日 93.72% 

2022 年 12 月 14 日 97.31% 

2023 年 2 月 1 日 97.91% 
 

注：截至 2021 年 12 月 16 日 

资料来源：CME Group，浦银国际 

 
 
 
 展望未来： 

不论是美联储主席鲍威尔（Jerome Powell）改称通胀并非是“暂时”

的，还是 FOMC 会议进一步上调未来数年的通胀预期，都反映出加速

QE 缩减、可能在 2022 年提早且更大幅度的加息背后的推动力是通

胀问题。 

但我们认为，美国 PCE 大概率会在 2022 年上半年见顶回落，而随着

全球供应端问题逐步缓解，通胀问题大概率会有所缓解，市场目前对

于加息的反应可能过于鹰派。 

我们认为美联储可能在 2022 年四季度才进行进行加息。然而，如果

2022 年上半年美联储提前加息，我们也并不会感到惊讶。因为如果

美联储提前加息，我们认为这应被理解为具有象征意义的一次性加

息，而不是持续性加息周期的开始。 
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 动态追踪 

美联储官员对加息幅度的预期不一。11 月 15 日，前纽约联储主席杜

德利（William Dudley）在采访中表示，美联储加息的速度和幅度可能

比预期更高，利率或将达到 3-4%。然而，圣路易斯联储主席布拉德

（James Bullard，无投票权，偏鹰）在采访中回应称，利率不会升到

如此高度。 

 

纽约联储主席（有投票权，偏鸽）称，通胀波及面扩大。11 月 18 日，

威廉姆斯（John Williams）在采访中表示，通胀波及的范围越来越大，

并伴随通胀预期的上升。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）称，美联储应加息。11 月 18

日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中表示，经济复苏比预期更强

劲，失业率即将回到疫情前水平，美联储应加息以缓解通胀压力。 

 

美联储官员对是否应加息以缓解通胀的态度不一致。11 月 18 日，芝

加哥联储主席埃文斯（Charles Evans，有投票权，偏鸽）在采访中表

示，对提早加息的态度转为开放，如果通胀持续，2022 年加息是合

适的。但是，旧金山联储主席戴利（Mary Daly，有投票权，偏鸽）则

认为，随着疫情好转，通胀压力可能自行消退，美联储应保持耐心。 

 

拜登提名美联储主席和副主席。11 月 22 日，白宫宣布重新提名鲍威

尔（Jerome Powell）为美联储主席，提名现任理事布雷纳德（Lael 

Brainard，偏鸽）为副主席。路透社称，在美联储由缩减转向加息之

际，这一提名降低了美联储动向的不确定性，让市场得到安抚，但是

市场因更偏鸽的布雷纳德落选主席提名而对加息略显鹰派：对首次

加息时间的预测提前至 2022 年 6 月，并预计 11 月将二次加息。 

 

亚特兰大联储主席（有投票权，偏鹰）称，加速缩减可让美联储灵活

选择加息时点。11 月 23 日，博斯蒂克（Raphael Bostic）在采访中称，

加快 QE 缩减可让美联储在加息时点的选择更加灵活，美联储应当对

加速缩减持开放态度。 

 

旧金山联储主席（有投票权，偏鸽）称，有理由加快 QE 缩减。11 月

24 日，戴利（Mary Daly）在采访中表示，如果就业市场继续保持强

劲、通胀率保持高位，将完全支持加速缩减进程。但她认为，现在考

虑加快 QE 缩减仍为时过早，需要更多数据才能做决定。她还表示，

2022 年会有一到二次加息。 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-11-15/dudley-sees-fed-raising-rate-target-to-3-4-to-fight-inflation?sref=J9GPLx1B
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-11-16/fed-s-bullard-urges-more-hawkish-policy-to-offset-inflation-rise?sref=J9GPLx1B
https://www.reuters.com/business/finance/ny-feds-williams-says-inflation-increases-becoming-broader-based-2021-11-18/
https://www.marketplace.org/2021/11/18/atlanta-fed-president-raphael-bostic-everything-is-just-taking-longer-than-i-would-have-expected-going-in/
file://///ASIFLSP1/Departments$/Research/Yannson/•%09https:/www.reuters.com/markets/us/feds-evans-may-need-more-restrictive-policy-2021-11-18/
https://www.reuters.com/business/finance/feds-daly-calls-patience-us-interest-rate-hikes-2021-11-16/
https://www.whitehouse.gov/briefing-room/statements-releases/2021/11/22/president-biden-nominates-jerome-powell-to-serve-as-chair-of-the-federal-reserve-dr-lael-brainard-to-serve-as-vice-chair/
https://www.reuters.com/markets/europe/powells-reappointment-gives-investors-stability-2021-11-22/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-11-23/bostic-says-faster-taper-would-give-fed-option-for-earlier-hikes?sref=J9GPLx1B
https://finance.yahoo.com/news/san-francisco-fed-mary-daly-certainly-see-a-case-for-speeding-up-taper-142328227.html
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美联储主席（有投票权）称，持续通胀可能推动加速缩减。11 月 30

日鲍威尔（Jerome Powell）在采访中称，因考虑到经济增长强劲、就

业市场紧张、2022 年高通胀将持续，应加速缩减，提前结束购债。

他表示，通胀压力持续已久，不再是“暂时”的，预计高通胀在 2022

下半年才得到缓解。 

 

美联储官员称，Omicron 变种病毒加剧通胀压力。12 月 1 日，纽约

联储主席威廉姆斯（John Williams，有投票权，偏鸽）在采访中表示，

Omicron 变种病毒的蔓延会导致封锁隔离措施趋严，使没有产能的地

区需求过剩、有产能的地区复苏减缓，这将推高通胀压力。克利夫兰

联储主席梅斯特（Loretta Mester，无投票权，中间派）在采访中称，

Omicron 变种病毒加重供应链和就业市场压力，从而加剧通胀。但她

也表示，因需求端受疫情影响减轻，当前经济能够更好地应对疫情。 

 

多位美联储官员支持加速缩减。12 月 2 日，彭博报道，美联储理事

夸尔斯（Randal Quarles，有投票权，中间派）、亚特兰大联储主席博

斯蒂克（Raphael Bostic，有投票权，偏鹰）和旧金山联储主席戴利

（Mary Daly，有投票权，偏鸽）支持加速缩减。克利夫兰联储主席梅

斯特（Loretta Mester，无投票权，中间派）支持在 1Q22 或 2Q22 初

结束 QE。 

 

美联储：加速缩减。12 月 15 日，美联储发布 12 月 FOMC 会议决定，

2022 年 1 月起每月购债减少量从 150 亿美元升至 300 亿美元（SPDBI

注：每月分别减少 200 亿国债和 100 亿 MBS 的购买量，按此速度购

债结束时间将提前至 1Q22）。相较于今年 9 月的点阵图，新的点阵图

显示 2022 年额外增加 2 次加息、2023 年额外增加 3 次加息。此外，

美联储全线上调 PCE 和核心 PCE 预测，将失业率预测下调至疫情后

新低，并上调 2022 年经济增长预期。 

  

https://www.reuters.com/markets/us/powell-yellen-head-congress-inflation-variant-risks-rise-2021-11-30/
https://www.nytimes.com/2021/12/01/business/fed-inflation-omicron-covid.html
https://www.ft.com/content/91c518fe-378e-4af5-bb26-4350aea52634
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-12-02/fed-officials-backing-faster-taper-mount-amid-high-inflation
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20211215a.htm
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图表 11: 2021 年 11 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 
   

持续通胀可能

推动加速缩减 
 

通胀压力不再

是“暂时”的 

戴利 

Mary Daly 

旧金山 

联储主席 
   

有理由加速缩

减；2022 年会有

一到二次加息 

 
通胀压力会自

行消退 

威廉姆斯 

John Williams 

纽约 

联储主席 
     

通胀波及面扩

大；Omicron 变

种病毒加剧通

胀压力 

埃文斯 

Charles Evans 

芝加哥 

联储主席 
 

 
 

2022 年加息是

合适的 
  

梅斯特 

Loretta Mester 

克利夫兰 

联储主席 
 中间派  

支持在 1Q22 或

2Q22 初结束 QE 
 

Omicron 变种病

毒加剧通胀压

力 

夸尔斯 

Randal Quarles 

美联储 

理事 
 中间派  支持加速缩减   

博斯蒂克 

Raphael Bostic 

亚特兰大 

联储主席 
  经济复苏比预

期更强劲 

美联储应加息；

支持加速缩减 
  

布拉德 

James Bullard 

圣路易斯 

联储主席 
   

利率不会升至

3-4% 
  

注：=有投票权     =偏鸽     =偏鹰  

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：货币政策进一步边际宽松 
 

 点评 

截至 12 月 17 日，短端利率（3 月期国债）回升 12.6bps 至 2.27%的

水平，长端利率（10 年期国债）由 2.99%小幅回落至 2.91%。中国央

行 11 月续作 1 万亿元中期借贷便利操作（MLF），当月 MLF 到期 1 万

亿元，净投放为零；通过公开市场逆回购，11 月净回笼资金 5,000 亿

元。 

政策层面传递出边际放松的信号。通过对比今年二、三季度中国央行

货币政策执行报告，我们对 2022 年的流动性偏乐观：文中删掉了“管

好货币总闸门”的表述，传达出边际放松的信号，并强调“增强信贷

总量增长的稳定性”。因此，信贷投放边际宽松、社融增速触底回升

将是 2022 年的趋势。 

 

图表 22：2021 年二季度和三季度央行货币政策执行报告对比 

 
 2021 年二季度 2021 年三季度 

总定性 

稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，稳字当

头，坚持实施正常的货币政策，搞好跨周期政策

设计，增强宏观政策自主性，根据国内经济形势

和物价走势把握好政策力度和节奏，处理好经济

发展和防范风险的关系，维护经济大局总体平

稳，增强经济发展韧性。 

稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，以我为

主，稳字当头，把握好政策力度和节奏，处理好

经济发展和防范风险的关系，做好跨周期调节，

维护经济大局总体平稳，增强经济发展韧性。 

流动性和货币供应量 

保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社会融

资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观

杠杆率基本稳定。 

保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社会融

资规模增速同名义经济增速基本匹配，保持宏观

杠杆率基本稳定。 

信贷和社融 

完善货币供应调控机制，健全中央银行调节银行

货币创造的流动性、资本和利率约束的长效机

制，管好货币总闸门，保持宏观杠杆率基本稳定。 

完善货币供应调控机制，保持流动性合理充裕，

增强信贷总量增长的稳定性，保持宏观杠杆率基

本稳定。 

社会融资成本 

健全市场化利率形成和传导机制，继续释放贷款

市场报价利率改革潜力，完善央行政策利率体

系，持续优化存款利率监管，推动实际贷款利率

进一步降低。 

健全市场化利率形成和传导机制，继续释放贷款

市场报价利率改革效能，优化存款利率监管，推

动小微企业综合融资成本稳中有降。 

资料来源：中国人民银行，浦银国际 
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今年年内第二次降准，货币政策边际宽松。12 月初，中国央行年内

第二次下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点。本次下调后，金融

机构的加权平均存款准备金率降至 8.9%，预计将释放长期资金约 1.2

万亿元。 

相比今年 7 月的降准，此次降准更是超预期、意料之外。首先，当前

并未出现 7 月商品价格冲击企业利润端的情况，商品价格已有所回

落；其次，流动性缺口虽然存在，但近期央行大量使用公开市场工具

来对冲到期 MLF 的方式已经证明结构性宽松足以应对流动性缺口；

11 月新增居民中长期贷款 5,821 亿元，同比多增 772 亿元，也证明

结构性宽松下房贷需求已得到针对性呵护，不需要全面降准来支持

银行的房贷投放。因此，我们认为 12 月的超预期降准是货币政策边

际宽松的信号。 

 

 展望未来： 

今年的中央经济工作会议强调“稳健的货币政策要灵活适度，保持流

动性合理充裕”，但并未提及“保持货币供应量和社会融资规模增速

同名义经济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定”。目前，中国

信贷脉冲的下行空间有限，社融增速处于底部，我们预计中国的货币

政策将回归边际宽松。 
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 动态追踪 

中国央行：将坚持稳健的货币政策。11 月 12 日，中国央行召开会议

称，将坚持稳健的货币政策，做好跨周期设计，统筹考虑今明两年政

策衔接，更好支持消费投资恢复，抑制价格过快上涨。会议还称，将

继续稳妥有序处置高风险金融机构，守住不发生系统性风险的底线，

深化金融供给侧结构性改革，有效应对外部冲击风险。 

 

中国央行发布三季度中国货币政策执行报告。11 月 19 日，中国央行

发布报告称，下一阶段将加强国内外经济形势边际变化的研判分析，

统筹今明两年宏观政策衔接，坚持把服务实体经济放到更加突出的

位置，保持货币政策稳定性，稳定市场预期。 

 

中国央行回应恒大问题。12 月 3 日，中国央行有关负责人在采访中

表示，恒大集团出现风险主要源于自身经营不善、盲目扩张；境外美

元债市场是高度市场化的，投资人较为成熟、甄别能力较强，对于相

关问题的处理有清晰的法律规定和程序；短期个别房企出现风险，不

会影响中长期市场的正常融资功能，境内房地产销售、购地、融资等

行为已逐步回归常态。 

 

中国央行下调金融机构存款准备金率。12 月 6 日，中国央行发布声

明称，决定于 2021 年 12 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将降至 8.4%（SPDBI 注：此次为年内第

二次降准，中国央行已于 7 月 15 日下调存款准备金率 0.5 个百分点）。 

 

中国央行：稳健货币政策取向没有改变。12 月 6 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

放的一部分资金将被金融机构用于归还到期的中期借贷便利（MLF），

还有一部分被金融机构用于补充长期资金，更好满足市场主体需求。 

 

中国央行行长：可以动员市场资金应对气候变化。12 月 9 日，易纲

在演讲中称，央行可以通过动员市场资金，为应对气候变化发挥积极

作用，并表示愿与各方加强经验交流，共同支持绿色发展。 

 

中国央行上调金融机构外汇存款准备金率。12 月 9 日，中国央行发

布声明称，决定于 2021 年 12 月 15 日上调金融机构外汇存款准备金

率 2 个百分点，外汇存款准备金率将由现行的 7%提高到 9%。（SPDBI

注：此次为年内第二次上调，中国央行已于 6 月 15 日上调外汇存款

准备金率 2 个百分点）。 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4388118/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4388118/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4393892/2021111919371343936.pdf
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4406998/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4407661/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4407661/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4407701/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4410168/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4410950/index.html
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中国央行传达学习中央经济工作会议精神。12 月 14 日，中国央行召

开会议称，2022 年将坚持稳健的货币政策灵活适度，保持流动性合

理充裕；持续改进金融服务实体经济质效；坚持防范化解金融风险；

深化金融供给侧结构性改革。 

 

中国央行召开金融机构货币信贷形势分析座谈会。12 月 16 日，中国

央行召开会议称，金融部门要实施好稳健的货币政策，加大跨周期调

节力度，保持流动性合理充裕，保持货币供应量和社融增速同名义经

济增速基本匹配，信贷结构进一步优化，综合融资成本稳中有降，金

融对实体经济支持力度稳固。 

  

http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4414973/index.html
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/4417833/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：PEPP 按计划结束，加息尚远 
 

 点评 

截至 12 月 17 日，欧元区短端利率（3 月期德债）回升 6.5bps 至-0.77%

的水平，长端利率（10 年期德债）下降 26.5bps 至-0.35%，收益率曲

线从 10 月末的 0.75%降至 12 月 17 日的 0.42%。截至 12 月 17 日，

欧元区 AAA 投资级债收益率由 10 月末的 0.23%回落至 0.16%水平，

欧元区高收益债券（CCC及以下）收益率由 10月末的 7.91%降至 7.32%。 

 

随着美联储加速缩减成定局、加息日益临近，欧央行的加息讨论也在

持续成为关注焦点。欧央行 12 月会议决定将 PEPP（紧急抗疫购买计

划）按计划结束，原本的 APP（资产购买计划）逐步放缓，但欧央行

整体仍然如一个月前维持足够定力。欧央行行长拉加德此前虽然承

认通胀将比预期维持更久，但重申不能急于收紧货币政策，并表示

2022 年加息不在考虑之列。 

尽管鹰派成员仍然强调应对通胀更加警觉，欧央行总体的论调仍然

认为通胀是“暂时”的。持有“通胀暂时论”的欧央行鸽派主要观点

集中于： 

 基数效应令今年通胀过高，结构性因素将在中期消散； 

 设备等因素短缺催生的供应端短缺导致结构性通胀； 

 德国降低增值税结构性推升了通胀； 

 工资增长乏力（2021 年二季度欧元区薪资同比增速自 2011 年

以来首次出现负增长）令通胀缺乏可持续性的基础。 

 

 展望未来： 

虽然 PEPP（紧急抗疫购买计划）将按计划结束，原本的 APP（资产

购买计划）逐步放缓，但是加息仍然遥遥无期。相比美联储落实加速

缩减、加息日益临近的局面，欧央行整体的货币政策倾向明显宽松。

目前欧元区 Omicron 变种病毒肆虐，多国再度封城，复苏动能明显较

美国偏弱，因此我们认为欧央行的加息时点很可能大幅滞后于美联

储。 
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 动态追踪 

欧央行理事（中间派）称，对滞胀的担忧毫无依据。11 月 17 日，施

纳贝尔（Isabel Schnabel）在采访中表示，欧央行在制定货币政策时

必须谨慎考虑通胀上行和下行的风险。她表示，HICP 同比增速短期

内无法从 4%的水平回落（SPDBI 注：11 月为 4.9%）。她补充说，加

息条件在 2022 年很可能无法满足。 

 

芬兰央行行长（偏鸽）重申宽松立场。11 月 17 日，雷恩（Olli Rehn）

在采访中表示，因能源价格上涨和供应中断，通胀正在加速上升，预

计通胀将在 2022 年回落。他强调，欧元区尚未出现明显的工资上涨，

欧央行应保持宽松立场。 

 

欧央行副行长（偏鸽）称，应对通胀更加警觉。11 月 17 日，德金多

斯（Luis de Guindos）在采访中表示，通胀预期仍处于稳定状态，但

如果供应链瓶颈持续更久、能源价格继续上涨，通胀可能超出预期，

并产生第二轮效应，欧央行必须对通胀保持警惕（SPDBI 注：初始价

格冲击后，包括上游成本转嫁、工资提升以及通胀预期上升等对整体

通胀的间接影响被称为第二轮效应）。 

 

奥地利央行行长（偏鹰）称，PEPP 必须停止。11 月 18 日，霍尔兹

曼（Robert Holzmann）在采访中称，当前通胀高企、流动性泛滥，PEPP

已经完成了它的职责，现在必须将其停止。 

 

欧央行行长称，不能急于收紧货币政策。11 月 19 日，拉加德（Christine 

Lagarde）在采访中称，欧央行不能急于收紧货币政策，必须首先保证

2%的通胀目标。她此前表示，工资压力带来的第二轮效应有限，预

计中期通胀率仍将回归 2%，但她承认供应短缺造成的高物价将比预

期维持更久。 

 

欧央行官员称，将按计划结束 PEPP。11 月 22 日，法国央行行长维

勒鲁瓦（Francois Villeroy de Galhau，偏鸽）在采访中表示，在疫情反

弹和通胀高企的双重影响下，预计 PEPP 将按计划在 2022 年 3 月结

束。欧央行理事施纳贝尔（Isabel Schnabel，中间派）和荷兰央行行

长克诺特（Klaas Knot，偏鹰）也在采访中表示将按计划结束 PEPP，

并强调应警惕通胀飙升的风险。 

 

欧央行副行长（偏鸽）称，资产购买会持续明年全年。11 月 24 日，

德金多斯（Luis de Guindos）在采访中表示，2022 年通胀率会下降，

但是速度和幅度可能不如预期，应警惕通胀带来的第二轮效应。他还

表示，资产购买会持续明年全年，当停止资产购买后，加息会紧随其

后。 

  

https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-11-17/schnabel-says-ecb-must-watch-upside-and-downside-inflation-risks?sref=J9GPLx1B
https://www.talouselama.fi/uutiset/suomen-pankin-olli-rehn-varautukaa-korkojen-nousuun/3f0e04cd-ed51-4a51-9cb8-bfdc6b4f48ba
https://www.reuters.com/world/europe/ecb-must-be-attentive-vigilant-inflation-de-guindos-2021-11-17/
https://www.econostream-media.com/news/2021-11-18/ecb%E2%80%99s_holzmann:_long_story_short_this_quantitative_easing_has_to_stop_.html
https://www.ft.com/content/475d6dcb-0d9b-4bc2-829b-f6166c8d434d
https://www.reuters.com/markets/europe/ecb-should-stick-with-plans-end-pandemic-purchases-march-villeroy-2021-11-22/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-11-23/ecb-officials-urge-sticking-to-stimulus-wind-down-amid-inflation
https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2021/html/ecb.in211130~887737ac79.en.html
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欧央行：希望在 12 月议息会议后保持足够的决策灵活性。11 月 25

日，欧央行发布货币政策会议纪要称，虽然高通胀仍会维持较长时间，

但预计中期通胀率仍会低于 2%，现有数据表明未来仍有不确定性，

希望在 12 月议息会议后能够保持足够的货币政策决策灵活性。 

 

欧央行官员表示 2022 年通胀将回落。11 月 29 日，理事施纳贝尔

（Isabel Schnabel，中间派）在采访中表示，通胀在今年 11 月达到峰

值，其后会回落到 2%。西班牙央行行长德科斯（Pablo Hernandes de 

Cos，偏鸽）在采访中表示，2Q22 通胀将显著放缓，应避免过早取消

刺激，没有理由急于停止购债。 

 

路透社：欧央行成员考虑推迟对 PEPP 做决定的时点。12 月 1 日，路

透社援引消息人士称，因为目前疫情和通胀情况尚不明朗，多位央行

行长考虑推迟决定 PEPP 的结束时间。消息人士称，欧央行将等到明

年 2 月的议息会议再做决定，或者只在今年 12 月的议息会议做短期

调整。 

 

欧央行理事（偏鸽）和芬兰央行行长（偏鸽）称，通胀是“暂时”的。

12 月 2 日，路透社援引帕内塔（Fabio Panetta）和雷恩（Olli Rehn）

的话称，欧元区通胀仍是“暂时”的。帕内塔表示，通胀高企主要源

自供应端的问题、是暂时的，欧央行成员应保持耐心。雷恩表示，通

胀压力需要更长时间来缓解。 

 

欧央行行长称，12 月议息会议不会做长期决策，2022 年加息不在考

虑之列。12 月 3 日，拉加德（Christine Lagarde）在采访中称，由于

不确定性加剧，12 月的议息会议将制定短期调整，而不会做出长期

决策。她表示，欧元区已适应疫情，无需对 Omicron 变种病毒过度担

忧。她还表示，PEPP 应按计划结束，但明年不会加息。 

 

奥地利央行行长（偏鹰）称，2022 年欧元区通胀率不会低于 2%。12

月 6 日，霍尔兹曼（Robert Holzmann）在采访中表示，2022 年全年

通胀率不太可能低于 2%，通胀率将在 2022 年底达到峰值。 

 

芬兰央行行长（偏鸽）称，没有必要制定新的购债计划。12 月 8 日，

雷恩（Olli Rehn）在采访中表示，欧央行目前的购债计划足以提供必

要的刺激，没有必要制定新的计划。 

 

欧央行副行长（偏鸽）称，欧元区通胀回落需要更长时间。12 月 8

日，德金多斯（Luis de Guindos）在采访中称，欧元区通胀回落至目

标水准比预期更久，但迄今没有证据显示高物价已影响到工资水平。

他还表示，通胀将在 2022 年开始减速，并向 2%的通胀目标趋近。 

 

  

https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2021/html/ecb.mg211125~ca9833f9a9.en.html
https://www.reuters.com/markets/europe/inflation-reached-its-peak-november-ecbs-schnabel-2021-11-29/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-11-29/ecb-s-schnabel-reassures-germans-as-inflation-surges-toward-6
https://www.reuters.com/markets/europe/ecb-governors-mull-delaying-call-future-bond-buys-outlook-murky-2021-12-01/
https://www.reuters.com/world/europe/ecb-sticks-with-transitory-description-inflation-2021-12-02/
https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/euro-zone-inflation-hump-near-its-peak-will-decline-next-year-lagarde-2021-12-03/
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-holzmann-idINL8N2SR4VX
https://www.reuters.com/article/ecb-policy-rehn-idCNL6S2ST06G
https://www.reuters.com/markets/rates-bonds/euro-zone-inflation-will-take-longer-fall-back-2-says-ecb-2021-12-08/
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欧央行：PEPP 按计划结束。12 月 16 日，欧央行发布 12 月会议决定，

PEPP 将在 2022 年 3 月按计划结束，并调整 APP 资产购买量以实现

逐步减少资产购买（SPDBI 注：当前每月购买 200 亿欧元资产，2Q22

每月购买 400 亿，3Q22 每月购买 300 亿，4Q22 起每月购买 200 亿）。

此外，会议还决定维持关键利率不变。 

  

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.mp211216~1b6d3a1fd8.en.html
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图表 37: 2021 年 10 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 
  

不能急于收紧货

币政策；2022 年

不考虑加息 

  

帕内塔 

Fabio Panetta 

欧央行 

理事 
    通胀是“暂时”的 

维斯科 

Ignazio Visco 

意大利 

央行行长 
     

维勒鲁瓦 

Francois Villeroy de Galhau 

法国 

央行行长 
  

将按计划结束

PEPP 
  

德金多斯 

Luis de Guindos 

欧央行 

副行长 
  

资产购买会持续

2022 年全年 
 

应对通胀更加警

觉，欧元区通胀

回落需要更长时

间 

雷恩 

Olli Rehn 

芬兰 

央行行长 
  

欧央行应保持宽

松立场 
 通胀是“暂时”的 

施纳贝尔 

Isabel Schnabel 

欧央行 

理事 
中间派  

将按计划结束

PEPP；2022 年无

法满足加息条件 

 

对滞胀的担忧毫

无依据，2022 年

通胀将回落 

霍尔兹曼 

Robert Holzmann 

奥地利 

央行行长 
  PEPP 必须停止  

2022 年欧元区

通胀率不会低于

2% 

克诺特 

Klaas Knot 

荷兰 

央行行长 
  

将按计划结束

PEPP 
  

注：   =偏鸽     =偏鹰  

资料来源：浦银国际 

  



 

2021-12-20                                                  25 

 

 

 

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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其他央行：进一步紧缩 
 

 点评 

虽然新冠变种病毒 Omicron 的出现使得疫情的不确定性增加，但是

通胀压力的持续上升，使得各国央行不得不继续边际收紧货币政策，

少数央行开始年内的第二次加息，英国央行则是在尚未进行 QE 缩减

的情况下开始小幅加息： 

 英国央行加息 15 个基点，维持 8,950 亿英镑的购债规模不变。

英国央行称，中期通胀前景面临双向风险，为了可持续地实现 2%

的通胀目标需温和收紧货币政策。 

 日本央行维持宽松的货币政策，并表示将按计划于明年 3 月结束

对商业票据和企业债的购债。行长黑田东彦（Haruhiko Kuroda）

称，日本的通胀率可能在 2023 年上升且不会达到 2%，因此仍将

继续保持宽松。 

 澳洲央行维持利率和每周 40 亿澳元的购债规模不变，澳洲央行

表示，预计通胀将逐步升高，2023 年的预期通胀率为 2.5%。 

 新西兰央行连续 2 个月加息，将隔夜拆款利率再次上调 25 个基

点至 0.75%，加息的原因之一是近期出现的通胀上行风险。 

 加拿大央行维持利率不变，并逐步结束 QE。加拿大央行表示，

预计加息时点在 2022 年中期。 

 瑞典央行维持零利率和购债规模不变，并预计首次加息时点为

2024 年下半年。 

 韩国央行将政策利率上调 25 个基点至 1.0%，为半年内第二次加

息（今年 8 月，韩国央行年内首次加息，上调 25 个基点）。韩国

央行表示，再次加息是为了抑制通胀回升、家庭债务激增和房价

上涨。行长李柱烈（Lee Ju-yeol）在采访中称，不排除 1Q22 再次

加息。 

 

 展望未来： 

目前，多数央行已开启货币正常化的进程。英国央行在尚未缩减 QE

的情况下加息一次；挪威央行已加息一次并预计再度加息；新西兰央

行和韩国央行均已加息两次。此外，其它央行基本上都对加息时点给

出了答复。伴随通胀压力的持续上升，我们预计，各国央行的加息路

径将更加清晰。 
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 动态追踪 

 英国央行 

英国央行行长称，通胀上行和下行的风险并存。11 月 21 日，贝利

（Andrew Bailey）在采访中表示，当前经济数据好坏参半，通胀存在

双向风险，加息尚未确定。他表示，经济活动放缓和通胀压力来自供

应端问题，货币政策不能直接解决。他还表示，央行关注的是第二轮

效应，即通胀对薪资水平的影响。 

 

英国央行货币政策委员称，逐步提高利率是恢复正常的信号。11 月

23 日，哈斯克尔（Jonathan Haskel）在关于通胀的演讲中表示，如果

经济如期恢复，但就业市场仍紧张，就必须提高利率。他指出，对市

场利率预期的改变反映了财政和防疫政策已成功应对疫情对经济的

冲击。 

 

英国央行行长称，利率指引并非用于引导投资者。11 月 25 日，贝利

（Andrew Bailey）在采访中表示，将结束硬性利率指引，并强调在经

济形势不确定时提供利率指引存在风险。他表示，利率指引是为了反

映当前现状，提醒投资者注意政策框架，而非对投资者的引导。 

 

英国央行首席经济学家称，经济形势不明朗，货币政策应谨慎。11 月

26 日，皮尔（Huw Pill）在演讲中称，目前经济形势不明朗，货币政

策收紧应保持谨慎。他表示，应灵活制定政策以应对突发情况，由于

未来不确定性较大，勿将前瞻指引解读为央行承诺。 

 

英国央行行长称，疫情对经济影响仍然很大。12 月 1 日，贝利（Andrew 

Bailey）在采访中表示，疫情对经济的影响仍然很大，通胀压力源自

供应链问题和消费品需求，服务业尚需更长时间恢复。 

 

英国央行副行长称，通胀率可能在 2022 年 4 月超过 5%。12 月 6 日，

布罗德本特（Ben Broadbent）在采访中表示，当零售能源价格上限在

2022 年 4 月进行调整时，通胀率可能会超过 5%，紧张的就业市场将

使高通胀率维持更长时间。 

 

英国央行加息 15 个基点。12 月 16 日，英国央行发布货币政策公告

称，决定将政策利率从 0.1%的历史最低点上调至 0.25%，以抑制加速

上升的通胀；维持 8,950 亿英镑的购债总规模不变，其中国债购买量

8,750 亿英镑，企业债购买量 200 亿英镑。公告称，将一如既往地继

续关注通胀的中期前景；中期通胀前景面临双向风险，为了可持续地

实现 2%的通胀目标则需温和收紧货币政策。 

  

https://www.ft.com/content/79ba500a-cfe6-4896-940f-8e171426f48f
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2021/november/jonathan-haskel-talk-at-the-adam-smith-business-school-high-inflation-now-and-then
https://www.reuters.com/world/uk/boes-bailey-says-line-between-commentary-guidance-is-murky-2021-11-25/
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2021/november/huw-pill-speech-on-the-economic-outlook-hosted-by-the-cbi-north-east
https://www.reuters.com/world/uk/boes-bailey-says-covid-impact-weaker-still-strong-2021-12-01/
https://www.reuters.com/world/uk/boes-broadbent-sees-inflation-above-5-price-pressure-jobs-market-2021-12-06/
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2021/december-2021
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2021/december-2021
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 日本央行 

日本央行行长称，将继续保持宽松。11 月 15 日，黑田东彦（Haruhiko 

Kuroda）在演讲中称，由于疫情和供应端制约，经济增长暂时减速。

他表示，日本的通胀率很可能在 2023 年才会上升，且不会达到 2%，

因此仍将继续保持宽松。 

 

日本央行货币政策委员称，通胀率可能上升。12 月 1 日，安达诚司

（Seiji Adachi）在演讲中表示，能源价格持续高位将推动通胀率上升，

日本央行将坚持宽松政策以实现 2%的通胀目标。他表示，目前通胀

率低，经济增长率为正，日元汇率稳定，因此不存在滞胀问题。 

 

日本央行货币政策委员称，2023 财年仍不会达到通胀目标。12 月 2

日，铃木人司（Hitoshi Suzuki）在演讲中称，日本经济基本面状况良

好，通胀将稳定上升，但是 2023 财年仍然不会达到 2%的通胀目标。

他表示，日本的金融体系稳定，央行将继续保持宽松，但会密切关注

宽松带来的副作用。 

 

日本央行副行长称，尚无必要调整宽松政策。12 月 8 日，雨宫正佳

（Masayoshi Amamiya）在采访中表示，由于通胀率远低于 2%的目标，

因此没有必要调整超宽松的货币政策。他表示，随着供应限制的消退，

日本经济在 2022 年可能有更明显的复苏，但 Omicron 变种病毒增加

了前景的不确定性。 

 

日本央行：继续维持宽松的货币政策。12 月 17 日，日本央行发布货

币政策声明称，保持短期和长期利率不变，并维持宽松的货币政策，

直到通胀稳定在 2%的目标。声明表示，将按计划于明年 3 月结束对

商业票据和企业债的购债，中小企业融资优惠政策则将延长半年至

明年 9 月底。 

 

 澳洲央行 

澳洲央行：维持利率和 QE 不变。12 月 7 日，澳洲央行发布货币政策

声明称，维持利率不变，每周40亿澳元的购债规模将至少维持到2022

年 2 月中旬。声明称，预计通胀将逐步升高，2023 年的预期通胀率

为 2.5%。 

 

 新西兰央行 

新西兰央行连续 2 个月加息。11 月 24 日，新西兰央行发布货币政策

声明，再次将隔夜拆款利率上调 25 个基点至 0.75%，再次加息的原

因是产能压力上升、近期存在通胀上行风险、且目前就业市场紧张。

行长奥尔（Adrian Orr）在采访中表示，加息过程将循序渐进。  

https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2021/ko211115a.htm/
https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2021/ko211201a.htm/
https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/koen_2021/data/ko211202a1.pdf
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/boj-has-no-need-modify-ultra-easy-policy-says-deputy-gov-amamiya-2021-12-08/
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/k211217a.pdf
https://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2021/k211217a.pdf
https://www.rba.gov.au/media-releases/2021/mr-21-29.html
https://www.rba.gov.au/media-releases/2021/mr-21-29.html
https://www.rbnz.govt.nz/news/2021/11/mpc-continues-to-reduce-monetary-stimulus
https://www.rbnz.govt.nz/news/2021/11/mpc-continues-to-reduce-monetary-stimulus
https://www.reuters.com/world/asia-pacific/rbnz-governor-orr-signals-cautious-policy-approach-with-small-steps-2021-11-24/
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 加拿大央行 

加拿大央行：维持利率和加息时点不变。12 月 8 日，加拿大央行发

布公告称，维持 0.25%的政策利率不变，加息时点仍维持在 2022 年

中期。 

 

 瑞典央行 

瑞典央行维持宽松。11 月 25 日，瑞典央行发布货币政策决定，维持

零利率，前瞻指引预计 2024 年下半年首次加息，2021 年 12 月 QE 到

期后将继续购债，维持资产持有量不变。 

 

 韩国央行 

韩国央行半年内再次加息。11 月 25 日，韩国央行发布货币政策声明

称，将政策利率上调 25 个基点至 1.0%，以抑制通胀回升、家庭债务

激增和房价上涨（SPDBI 注：今年 8 月，韩国央行年内首次加息，上

调 25 个基点）。声明称，央行维持经济增长的预期不变，并上调了

2021 年（由 2.1%上调至 2.3%）和 2022 年（由 1.5%上调至 2.0%）的

通胀率预测。行长李柱烈（Lee Ju-yeol）在采访中称，不排除 2022 年

第一季度再次加息。 

  

https://www.bankofcanada.ca/2021/12/fad-press-release-2021-12-08/
https://www.riksbank.se/en-gb/press-and-published/notices-and-press-releases/press-releases/2021/monetary-policy-decision-zero-interest-rate-and-unchanged-asset-holdings/
https://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000627/view.do?nttId=10067648&menuNo=400022&pageIndex=1
https://www.bok.or.kr/eng/bbs/E0000627/view.do?nttId=10067648&menuNo=400022&pageIndex=1
https://www.reuters.com/markets/asia/skoreas-central-bank-raises-rates-price-pressures-mount-2021-11-25/
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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 
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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逾 1%的财务权益。 

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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