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6 月美联储议息会议前瞻 

事件： 

北京时间 6 月 15-16 日，美联储将召开 2021 年第四次议息会议。 

点评： 

美联储当前关心就业胜过通胀。2020 年美联储修改货币政策框架，从盯住 2%的通胀目标

改为一定时期平均通胀水平为 2%，并允许一定时期内通胀在可控的情况下略微超过2%。

平均通胀目标框架的修改无疑增强了美联储对于通胀的容忍性，事实上，从伯南克掌舵美

联储以来，美联储对于就业市场就更加关心。在上一轮退出 QE 的过程中，美联储也在时

刻强调着就业市场的恢复。如今的美联储不仅强调就业整体的恢复，鲍威尔甚至强调不同

族裔的就业恢复情况。 

市场对通胀的担忧阶段性消退。6 月 10 日，美国五月 CPI 数据公布，同比增长 5%，高于

市场预期的 4.7%并创 2008 年 8 月以来最大涨幅；核心 CPI 同比增长 3.8%，高于市场预

期的 3.5%。这也是 CPI 数据连续第二个月超预期上行。通胀数据公布后，美国 10 年期国

债收益率小幅反弹至 1.50%以上，但很快继续下降跌破 1.45%，触及 3 月初以来最低的水

平。从近期美债收益率的下行不难看出，表征紧缩预期的实际利率水平变动并不大，而 10

年期隐含通胀预期持续下行从而带动了名义利率的下行。这表明市场阶段性的接受了美

联储的说辞，即“通胀是暂时性的”，继而降低了美联储迅速收紧货币政策的担忧。 

非农数据连续两月不及预期，市场对于 Taper 的担忧迅速降温。美国劳工部公布数据显

示，美国 5 月季调后非农就业人口增 55.9 万人，预期增 67.4 万人，前值由增 26.6 万人上

修为增 27.8 万人，4 月预期 99.8 万人；5 月失业率为 5.8%，预期为 5.9%，前值为 6.1%；

5 月平均每小时工资环比增 0.5%，预期增 0.2%，前值增 0.7%；5 月劳动参与率为 61.6%，

预期为 61.8%，前值为 61.7%。可以看到，美联储最关心的非农就业数据连续 2 个月不及

预期，因此在 5 月数据公布后美债利率下行，美元走弱，市场对于 Taper 的担忧迅速下降。

美联储触发 Taper 的条件，并不是就业一定要恢复到疫情之初，而是需要确认美国经济恢

复在坚实的道路上，即美联储官员所述“直到通胀和就业取得实质性进展”。 

预计 9 月会议开始讨论 Taper，本次会议维持政策不变。目前 5 月非农就业人数与疫情冲

击前的 2020 年 2 月非农就业人数相比，缺口仍有 763 万。主要是政府补贴导致居民劳动

参与率下降，同时服务业的恢复空间仍较大。近期美国疫苗接种速度下降，日均接种量约

为 120 万剂次，远低于高峰时 300 万剂次，主要是由于剩余未接种人群接种意愿较低，这

也推后了美国群体免疫实现的时点。美国已有多州宣布将提前终止原本于 9 月 6 日到期

的失业补贴，促进居民返回就业市场，同时夏季到来会促进服务业如休闲酒店业恢复从而

促进服务业就业恢复。因此美联储对于连续 2 个月低于市场预期的就业数据，至少也需要

2 个月的就业数据来确认就业市场的改善。同时市场的通胀预期阶段性缓和，也缓和了美

联储提前收紧货币政策的压力。我们预计美联储可能会在 8 月杰克森霍尔央行会议上公
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布 Taper 信息，并在 9 月议息会议上正式在声明中加入 Taper 讨论的信息，并在年底会议

公布 Taper 时间表。 

利率走廊可能会有技术性调整。6 月 10 日，美联储隔夜逆回购协议工具的使用量连续第

4 天创历史新高，达到 5349 亿美元。近期美国联邦基金市场过剩的流动性引发市场广泛

关注，我们在前期报告《TGA 账户支出会创造更多的流动性吗？》中进行过详细的讨论，

主要是由于美联储的 QE 和财政部 TGA 账户余额下降所致。短期流动性的过剩压低了短

端利率，叠加市场目前净短期国债存量持续下降，美国货币市场出现“资产荒”，短期资

金不得不回流美联储资产负债表。为了应对名义利率突破“0 下限”的压力，市场预计可

能会在接下来的几次议息会议上对目前的利率走廊进行技术微调，即提高 IOER 和 ON 

RRP 利率来限制短期名义利率的突破 0。 

图 1： 5 月以来通胀预期持续回落                               单位：% 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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