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[Table_Summary] ➢ 5 月至今公开市场操作符合月内时点规律，资金价格稳定在政策利率中枢

水平。5 月至今央行公开市场操作符合“中上旬回笼，中下旬投放”的月

内时点规律，累计净回笼资金 100 亿元。由于税期和政府债发行因素，预

计月底流动性趋紧，央行有必要加大净投放力度。利率指标上，近期

DR007 基本稳定在 7 天 OMO 利率的中枢水平，偏离幅度较小。 

➢ 快速紧信用告一段落，货币政策存在短期友好窗口。过去几个月货币信贷

社融增速经历了一个明显的下降过程，反映了疫情临时性宽松措施退出和

快速紧信用的影响。从最新数据看，M2 增速和社融增速已经基本和名义

GDP 增速相匹配，预计快速紧信用将告一段落，边际利好股市。结合一

季度货币政策执行报告和当前公开市场操作的量、价表现，央行态度以稳

为主，重在调整信用结构，货币政策存在短期友好窗口。 

➢ 美联储讨论调整 QE，市场预期政策收缩时点在 2022Q1。会议纪要中，

“调整资产购买规模”表态并非首次出现，今年 3 月鲍威尔就曾有鹰派暗

示，消息释出后的短线波动迅速被市场消化。通胀上行已引起部分委员担

忧，美联储坚持认为物价压力是暂时的。根据纽约联储公布的调查结果，

市场参与者和一级交易商对 QE 缩减与加息的预期与 3 月一致，首次政

策收紧时点在 2022Q1，预计美联储政策将在短期内继续保持宽松。 

➢ 风险因素：海外疫情持续恶化，货币政策超预期收紧等。 
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一、快速紧信用告一段落，货币政策存在短期友好窗口 

5 月至今公开市场操作符合月内时点规律，资金价格稳定在政策利率中枢水平。5月中上旬（5月 1日-15日）央

行开展逆回购操作 800 亿元，同时有 800亿元逆回购到期、700亿元国库现金定存到期，实现资金净回笼 700亿

元。5 月 16 日至今，央行开展逆回购操作 500 亿元、MLF 投放 1000 亿元、国库现金定存 700 亿元，同时有 600

亿元逆回购到期、1000亿元 MLF回笼，实现资金净投放 600亿元。数量指标上，5月至今央行操作符合“中上旬

回笼，中下旬投放”的月内时点规律，主要通过国库定存实现，回购交易与 MLF操作基本对冲到期量。由于税期

和政府债券大量发行等原因，月底流动性缺口或将扩大，央行短期内有必要加大公开市场净投放力度。利率指标

上，近期 DR007基本稳定在 7天 OMO利率的中枢水平，偏离幅度较小。 

 

 

快速紧信用告一段落，货币政策存在短期友好窗口。过去几个月货币信贷社融增速经历了一个明显的下降过程，

反映了疫情临时性宽松措施退出和快速紧信用的影响。从最新数据看，4月金融数据全面不及预期，当前货币偏

紧、M2同比增长 8.1%，社融明显回落、同比增速为 11.7%，市场对 2021年剩下三个季度的 GDP 增速预期分别为

7.7%,6.0%和 5.3%。考虑到货币政策逐步回归常态，一季度信贷新增已较去年有所扩大，叠加去杠杆、压降表外

融资的严监管格局，预计 2、3季度 M2和社融增速将进一步温和下行，基本和名义 GDP增速相匹配。预计快速紧

信用将告一段落，边际利好股市。结合一季度货币政策执行报告与当前公开市场操作的量、价表现，央行态度仍

以稳为主、信用层面注重调结构，货币政策存在短期友好窗口。 

 

 

 

图 1：DR007 稳定围绕短期利率中枢波动 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

图 2：M2 和社融增速将与名义 GDP 增速相匹配 

 
资料来源: 万得，信达证券研发中心 
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二、美联储讨论调整 QE，市场预期政策收缩时点在 2022Q1 

北京时间 5 月 20 日，美联储公布 4 月会议纪要。市场关注聚焦于联邦公开市场委员会 FOMC 开始讨论调整资产

购买规模，纪要释出后，十年期美债收益率和美元指数快速拉升，国际金价与标普 500短线跳水。我们认为： 

1）“调整资产购买规模”表态并非首次出现，从结果上看，美联储 4 月会议纪要信号仍然偏鸽。早在今年 3 月

26 日，鲍威尔接受 NPR 采访时就曾有过鹰派暗示“随着美国经济复苏和目标取得实质性进展，美联储将减少债

券购买”。从结果上看，市场在纪要释出后出现了短期大幅波动，但随后市场就消化了这一消息，标普 500 与金

价再度走高，十年期美债收益率和美元指数恢复下行走势。我们推测市场对会议纪要的解读仍然偏鸽，这与原文

中“美国经济仍需一段时间才能得到实质性进展“等主流观点相吻合。 

2）通胀上行引发担忧，美联储坚持认为物价压力将是“暂时的”。经济数据显示美国通胀仍在上行，4 月会议

纪要显示，部分委员认为“通胀可能在引起政策反映之前就累积到不受欢迎的（unpopular）水平”。但美联储

副主席克拉里达仍表示近期通胀的大部分上升可能是暂时的，美联储理事夸尔斯支持了这一观点“如果基于市场

的通胀预期“相去甚远”，就需要采取行动，但这种情况并没有发生”。 

3）预计美联储政策将在短期内保持宽松。讨论调整 QE 的原文表述为“如果经济朝目标取得快速进展，或许应

在未来会议召开的某个时点开始讨论调整资产购买规模”。结合美国 4 月非农就业大幅不及预期，美联储不急于

退出宽松政策是完全合理的，另外，“开始讨论”也意味着变化不会在短期发生。根据纽约联储公布的 4 月份市

场参与者（Market Participants）和一级交易商（Primary Dealers）调查结果，市场的政策预期与 3 月保持一致：

市场参与者和一级交易商均预计首次 QE 缩减出现在 2020Q1，首次加息最早出现在 2023Q2。综上，预计美联

储政策将在短期内继续保持宽松。 

 

图 3：市场参与者和一级交易商对美债购买的预期 

 
资料来源: 纽约联储，信达证券研发中心 
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风险因素 

海外疫情持续恶化，货币政策超预期收紧等。  

图 4：市场参与者和一级交易商对联邦基金利率调整的预期 

 
资料来源: 纽约联储，信达证券研发中心 
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