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海外宏观周报 

四个信号增加美联储讨论Taper概率 

 核心摘要 

1、主题评论：四个信号增加美联储讨论 Taper概率。1）纽约联储公开市场操作报告提及扩表规模。纽约联储预计 2023 年美

联储总资产规模达到 9 万亿美元。我们测算，若按当前购债速度，则需约 9 个月就能达到此规模。如果 2021 年全年维持当前

QE 速度（增加 8400 亿资产），则 2022 年逐步缩减 QE 后，资产增加的空间仅为 2400 亿左右。这样看来，需要警惕两种情

况：一是，美联储可能在 2021年下半年就开始削减 QE，二是，2021 年不削减 QE但到 2022年快速降低资产购买速度。 

2）美联储隔夜逆回购激增。近一周，美联储隔夜逆回购国库券金额共计 2.24 万亿美元，其中 5 月27 日（周四）曾达到 4853

亿美元，创 2015 年末以来新高。在美联储维持 QE、美元流动性充裕的背景下，去年美国财政部新发的短端（1 年期内）国

债集中到期，加上季度末商业银行有缩表需求（2013-2017 年 ON RRP 数额峰值均为季末），多方因素共同作用导致流动性集

中进入 ON RRP 工具。ON RRP 工具用量激增，或迫使美国关键短期利率跌破 0，可能进一步对美联储 QE 形成压力。 

3）更多美联储官员讲话提及缩减 QE。如近一周费城联储主席哈克、美联储副主席克拉里达、美联储副主席夸尔斯的讲话。 

4）通胀预期边际缓和、就业持续复苏。美国近一周公布的 4 月 PCE 指数同比增幅达 3.6%，虽然读数很高、且小幅超预期，

但市场反应较为钝化。此外，最新房地产数据显示，美国高企的房价对房屋销售开始产生较为明显的抑制作用，叠加 4 月耐用

品订单环比下降，再结合债券市场交易数据看，美国通胀预期可能正在回落。而当周申领失业金数据继续展现就业市场的持续

恢复。综合来看，美国 5 月经济数据有望积极，如即将公布的非农数据有望强劲，这将为美联储讨论 Taper 提供基础。 

2、美国经济：1）拜登宣布任内第一份预算提案，预计 2022财年总支出 6万亿美元。预算中的重点事项并不超预期，主要包

括了美国就业和家庭计划，以及增加对教育、美国国税局、疾控中心等方面的拨款。拜登就业和家庭计划规模达 3.4 万亿美元，

每年多支出的部分约 4 千亿美元。拜登可能希望在 2022 财年在此基础上适当增加投入，因考虑到 2022 年中期选举后、以及

2024 年换届后财政支出将面临很大不确定性。该计划还需经过国会审批，有可能被缩减。2）共和党拟增加基建计划规模至

9280亿美元。白宫最新提出的基建计划为 1.7 万亿美元，尽管金额差距缩小，双方在“基建”定义与如何支付方面仍有鸿沟。 

3、海外疫情与疫苗跟踪：东南亚仍处于全球疫情“震中”，越南、泰国和马来西亚仍保持两位数的累计确诊增幅。印度疫情稍

有好转，累计确诊增幅回落至 6.5%。疫苗接种速度上，欧美均有所放缓，印度有所提高。 

4、全球资产表现：全球股市——全球大部分地区股市普涨，A股创业板指涨 3.8%、连续三周领涨全球。中美成长股跑赢价值

股，体现全球风险偏好边际回升。2021 年以来，欧洲股市依然领跑全球，标普 500 涨 11.9%，中国创业板指涨 9.0%。2020

年以来，A股创业板指累计涨近 80%、领涨全球，并显著跑赢同期美股纳指的涨幅 53%，同期 A股和美股大盘表现持平。全

球债市——10 年期美债收益率整周跌 5bp，实际利率跌 4bp；5年期 TIPS 隐含通胀预期跌 5bp。近一周看空美债情绪为近 3

个月以来最低水平。当前美国高收益企业债需求接近历史最强水平。商品市场——截至 5 月 27日，国内螺纹钢、铁矿石期货

价格与 5 月 12 日的高点相比回调幅度达到 22%，与 5 月 17 日（国内政策收紧前）相比回调幅度达 16-17%。不过，近一周

伦铜和伦铝价格回升。外汇市场——美元指数走平，5 月 28 日收于 90.05。日元大跌，其余主要亚洲货币走强。比特币 5 月

29 日收于 3.46 万美元，各国进一步加强对加密货币的监管和“指责”。 
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一、 主题评论：四个信号增加美联储讨论 Taper概率 

近一周，有四个信号增加了美联储在 6 月 16-17 日的议息会议正式讨论Taper的可能性。 

信号一：纽约联储公开市场操作报告提及扩表规模 

5 月 24 日，纽约联储发布 2020 年度公开市场操作报告。报告预计，美联储资产规模可能会因持续的资产购买而扩大，

到 2023年达到 9万亿美元。截至 5月 26日的一周，美联储总资产规模为 7.95万亿（图表 1），若按当前购债速度（每

月 800 亿国债+400 亿 MBS），则需约 9 个月就能达到 9 万亿的资产规模。如果 2021年全年维持当前 QE速度（增加

8400亿资产），则 2022年逐步缩减 QE后，资产增加的空间仅为 2400亿左右。这样看来，需要警惕两种情况：一是，

美联储可能在 2021年下半年就开始削减 QE，二是，2021年不削减 QE但到 2022年快速降低资产购买速度。因此，

如果美联储需要在 2021 年 Q4开始削减 QE，则 6月议息会议很可能需要开始就削减 QE的时点和节奏进行讨论。 

信号二：美联储隔夜逆回购激增 

美联储隔夜逆回购工具（ON RRP）近期激增引发市场关注，进一步强化市场对 Taper的预期。近一周（5月 24-28日）

美联储隔夜逆回购国库券金额共计 2.24 万亿美元，其中 5 月 27 日（周四）曾达到 4853 亿美元，创 2015 年末以来新

高。在美联储维持 QE、美元流动性充裕的背景下，去年美国财政部新发的短端（1 年期内）国债集中到期，加上季度

末商业银行有缩表需求（2013-2017 年 ON RRP数额峰值均在季末，图表 2），多方因素共同作用导致流动性集中进入

ON RRP 工具。ON RRP 工具用量激增，或迫使美国关键短期利率跌破 0，可能进一步对美联储 QE形成压力。 

图表1 美联储资产规模已达 7.95万亿美元 

 

图表2 美联储 ON RRP 工具数额激增 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

信号三：更多美联储官员讲话提及缩减QE 

5 月 21日费城联储主席哈克表示，应该尽早、而不是更晚开始讨论减少购债（taper）的事情，这与他在 5月 11日的偏

鸽立场不同。5月 25日，美联储副主席克拉里达表示，FOMC可能在未来的政策会议上讨论何时适合缩减 QE，这将取

决于所得到的一系列经济数据。5 月 25 日，里士满联储主席巴尔金称，在价格上涨方面，看到货运、能源和农业领域

存在的物价压力，将密切关注通胀数据。目前调查得出的通胀预期十分稳定，通货膨胀的市场指标没有超过美联储的 2%

目标。5 月 26 日，美联储负责金融监管的副主席夸尔斯讲话称，如果其对今后几个月美国经济增长、就业和通胀的预

测是准确的，那么美联储就应该在未来几个月的会议上开始讨论减少QE 购债。 
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信号四：通胀预期边际缓和、就业持续复苏 

美国近一周公布的 4月 PCE指数同比增幅达 3.6%，虽然读数很高、且小幅超预期，但市场反应较为钝化。此外，最新

房地产数据显示，美国高企的房价对房屋销售开始产生较为明显的抑制作用，叠加 4月耐用品环比下降，再结合债券市

场交易数据看，美国通胀预期可能正在边际回落。而当周申领失业金数据继续展现美国就业市场的持续恢复。综合来看，

美国 5月经济数据有望积极，如消费在非耐用品和服务的带动下维持强劲，就业恢复边际加强（未来一周即将公布的 5

月非农数据有望强劲）。而市场对于美国通胀担忧边际减弱、通胀预期回落，或能进一步减少通胀走高对市场行为的负

面扰动（如企业过度补库和生产、以及用工需求过旺带来的工资上涨问题）。这些均可能为美联储讨论 Taper提供支撑。 

 

二、 海外重点跟踪 

1、美国经济：拜登财政计划继续推进 

拜登宣布任内第一份预算提案。5月 28日周五，白宫发布了拜登总统任内第一份正式预算提案，预计 2022财年总支出

6 万亿美元。此前特朗普在疫情前（2020年 2月）公布的 2021财年预算总支出是 4.8万亿美元。相比之下，拜登每年

财政支出增加 1 万亿美元左右。 

这份预算提案中需要注意的是：1）预算中的重点事项并不超预期，主要包括了美国就业和家庭计划，以及增加对教育、

美国国税局、疾控中心等方面的拨款。2）拜登就业和家庭计划规模达 3.4万亿美元（考虑到最新就业计划已从 2.3万亿

削减至 1.7万亿），持续 8-10年，则每年多支出的部分约 3.4-4.2千亿美元。3）拜登可能希望在 2022财年在 4千亿美

元的平均支出基础上适当增加投入，因考虑到 2022年中期选举后、以及 2024年换届后财政支出将面临很大不确定性。

4）该计划还需经过国会审批，有可能被缩减，因此拜登可能适当“夸大”支出计划，以便在日后谈判中留足余地。在

预算法案通过后，未来拜登可能再次动用“预算调解”以推动其就业和家庭计划。 

共和党拟增加基建计划规模至 9280亿美元。5月 27日，美国参议院共和党人提出一项 9280亿美元的基建提案，高于

此前共和党在 4月 22日提出的基建计划规模（5,680亿美元），也高于 5月 9日共和党领袖麦康奈尔提到的基建计划上

限（8000亿美元）。这说明共和党表现出一定合作与妥协姿态。白宫最新（5月 21日）提出的基建计划为 1.7万亿美元，

尽管金额差距缩小，双方在“基建”定义与如何支付方面仍有鸿沟。如果谈判失败，民主党或使用“预算调解”程序。 

美国 4月 PCE（个人消费支出指数）同比为 3.6%，预期 3.5%，前值 2.3%，创 2008年以来最快增速，远高于美联储

的官方通胀目标 2%。但剔除疫情影响，PCE两年复合增速约为 2%，这一数字符合美联储的目标。4月核心 PCE同比

为 3.1%，预期 2.9%，前值 1.8%，创 1992 年来最高。在补贴减少的背景下，美国 4 月个人收入环比为-13.1%，略高

于预期的-14.2%，较前值的 21.1%大幅回落。4月个人消费支出金额环比 0.5%，预期 0.5%，前值 4.2%。数据公布后，

市场反应并不强烈，现货黄金短线走高，10年美债利率钝化，美元短线走高后回落。 

美国初请失业金人数连续 4周下降，截至 5月 22日的一周为 40.6万人，预期 42.5万人，前值 44.4万人。值得注意的

是，虽然国会将疫情失业救济金延长至 9 月 6 日，但目前已有超过 20 个州取消了这一补助金。 
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图表3 美国 4月 PCE两年复合增速仍不算高 

 

图表4  美国初请失业金人数连续4周下降 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

美国高企的房价或正抑制房屋需求。美国 3月 S&P/CS20座大城市房价指数环比升 2.2%，连续 10个月增长，创 2013

年 12月以来新高。美国 4月新屋销售季调年化为 86.3万套，环比下跌 5.9%，同比增 48.3%。3月新屋销售数据从 102.1

万套大幅下修至 91.7 万套，环比增幅也从 20.7%大幅下修至 7.4%。至此，4 月成屋+新屋销售年化共计 671.3 万套，

前值 692.7 万套，连续三个月下滑。 

图表5 美国 3月房价指数更快攀升 

 

图表6  美国 4月房屋销售全面下滑 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

美国耐用品消费需求或迎来拐点，非耐用品和服务消费需求仍有提升空间。美国 4 月耐用品订单环比减 1.3%，为去年

4 月来第二次下跌（上一次是今年 2 月），预期增 0.7%，前值增 0.8%。美国 4 月商品贸易逆差初值从上月的 920 亿美

元收窄至 852 亿美元。其中，进口金额下降 2.2%，出口上升 1.2%。从近一周公布的 PCE 数据看，4 月耐用品消费支

出同比增 66%，比 2019 年 4 月增长 35%；而非耐用品和服务消费同比分别为 19%和 20%，比 2019 年 4 月分别增长

10%和下降 3%。随着消费场景继续恢复，预计非耐用品消费仍有一定上涨空间，服务消费恢复空间更大。 
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图表7 美国 4月耐用品订单环比下滑 

 

图表8  美国非耐用品和服务消费支出或仍有恢复空间 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 
资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

2、海外疫情与疫苗跟踪：东南亚仍在“震中”，印度总体好转 

全球疫情有所改善，截至 5 月 28 日，全球新冠累计确诊 1.70 亿人，近一周全球累计确诊增速有所回落（2.5%，前值

3.0%）。欧美方面，美国本周累计确诊涨幅继续下降（0.6%，前值 0.7%）；阿根廷单日确诊创新高，据卫生部 27 日数

据，该国单日新增病例首次突破 4万例，创疫情以来最高值；欧洲疫情持续改善，各国按计划推进解封。 

亚洲方面，东南亚处于全球疫情的“震中”：越南累计确诊增幅维持在 30%以上（33.0%，前值 33.2%），政府总理在

25 日签发的“关于确保工业区新冠疫情防控安全”公函中指出，此轮疫情在工人密度高的北江省、北宁省工业区传播，

导致供应链和生产链受阻严重。马来西亚（累计确诊增幅 11.6%，前值 8.9%）卫生部长称，全国每日每百万人中的新

冠确诊病例已超印度，未来除了收紧防疫措施之外，还将进一步扩大病毒检测规模。泰国累计确诊增幅有所回落，但仍

超过 20%（21.2%，前值 31.2%），继监狱出现大规模确诊之后，电子产品工厂又现聚集性疫情。印度疫情进一步好转，

本周累计涨幅为 6.5%（前值 9.3%），但虽然总体上有所好转，局部地区确诊病例数量仍然正在“爬坡”。 

图表9 近一周各国新冠疫情发展情况一览（截至 5月 28日） 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
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全球疫苗接种不断加速：据 Bloomberg统计，截至北京时间 5月 29日，全球已经有 176个国家接种了 18.1亿剂疫苗，

全球平均每天接种量超过 3000 万剂。欧洲方面，英国累计接种 6335 万剂，覆盖人口比例达到 47.4%。欧盟累计接种

量近 2.39亿剂，近一周平均每日接种量回落至 329万剂/天（前值 362万剂/天），接种速度仍然领跑全球。美国方面，

目前美国已经注射超过 2.9亿剂疫苗，半数人口接种了至少 1剂疫苗，接种速度继续收敛，150万剂/天（前值 188万剂

/天）。亚洲方面，印度每日接种量增加至 219万剂/天（前值 183万剂/天）。韩国发布接种激励政策，允许已接种疫苗的

民众享有部分“防疫豁免”，以应对疫苗进度缓慢的情况。 

疫苗研发与安全方面，Moderna 首席执行官表示，其针对青少年的新冠疫苗有效，Moderna 计划 6 月上旬将相关数据

提交给全球监管机构以获授权。日本厚生劳动省 26 日公布的统计数据显示，5 月 3-21 日，日本全国又新增 57 例接种

辉瑞疫苗后死亡的病例，但具体关联性有待进一步评估。 

图表10 海外新冠疫苗接种进度一览（截至 5月 29日） 

 

资料来源: Bloomberg（数据获取日为北京时间 5月 29日）,平安证券研究所 
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三、 全球资产表现 

1、全球股市——大部分地区股市回暖，A 股创业板指领涨 

近一周（截至 5月 28日），全球大部分地区股市普涨，A股创业板指涨 3.8%、连续三周领涨全球；沪深 300指数涨 3.6%，

至此 2021年以来涨幅由负转正至 2.1%；美股纳指、标普 500 和道指分别涨 2.1%、1.2%和 0.9%。中美成长股跑赢价

值股，体现全球风险偏好边际回升。 

2021年以来，欧洲股市依然领跑全球，法国 CAC40、意大利 ITLMS和德国 DAX指数分别涨 16.8%、14.0%和 13.1%；

标普 500 涨 11.9%，中国创业板指涨 9.0%。 

2020年以来，A股创业板指累计涨近 80%、领涨全球，并显著跑赢同期美股纳指的涨幅 53%；而 A股和美股大盘表现

持平，沪深 300 和标普 500 指数均涨 30%；韩国综指累计涨 45%、表现不俗。 

图表11 A股创业板指连续三周领涨全球 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

图表12 2020 年以来 A股创业板指累计涨近 80%、领涨全球 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所  
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