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相关研究：  

无惧美股新高，继续增加宽松预期

——美联储 6 月 FOMC 点评 

2020-06-11 

缺乏信心，有待时间来建立——美

联储 4 月 FOMC 点评 

2020-04-30 

信用的恶化和市场的改善——欧央

行放松抵押品规则点评（续） 

2020-04-23 

英央行直接为政府融资，不再限制

透支账户规模——英央行重启金融

危机时代工具点评 

2020-04-10 

市场的情绪料迎来改善点——美联

储无限量 QE 点评 

2020-03-24 

市场将进入到自证的调整（续）—

—美联储紧急降息和量化宽松点评 

2020-03-16 

情绪的释放，流动性的压力——英

欧央行议息会议和市场点评 

2020-03-13 

开年首季问大势（一） 

关注风险，货币政策短期待机状态 

——美联储 6 月会议纪要简评 

事件 

美联储周三公布了 6 月 9 日至 10 日的会议纪要，就收益率曲线控制和加强对未来政策制

定的前瞻指引进行了深入讨论。美联储在会议纪要中重申，致力于动用所有工具来支撑美

国经济，委员们同意根据需要对收益率曲线控制进行更多分析，并敦促美联储需要更明确

的前瞻指引。 

点评 

货币政策：美联储维持宽松，边际上暂无变化。美联储 6 月 FOMC 会议纪要继续保持对

于货币政策相对宽松的态势，维持国债 800 亿美元和 MBS 400 亿美元的购买。6 月会议纪

要释放出美联储开始进一步讨论对于收益率曲线控制（YCC）的策略：在当前美联储无限

量宽松和美国财政巨量财政刺激的政策配合之后，未来若经济形势继续恶化，则有必要采

取进一步的货币政策宽松，在“负利率”尽量避免的策略前提下，YCC 将是必要的政策选

择，但是当前会议对 YCC 依然是处在有“许多问题”的阶段，关注三季度市场的预期差

——是随着疫情变化经济证伪“V”型复苏，还是疫情的二次冲击延至四季度，使得三季

度经济继续呈现环比改善，至少 6 月份的经济数据暂无法证伪。 

经济预期：美联储维持极端不确定性的判断。美联储对于未来经济暂时无法给出有效的前

瞻指引，“极端不确定性”和“显著风险”都表明当前货币政策处在危机状态下，即处在

根据“疫情是最大基本面”的相机状态。因而当前市场的波动更多来源于短期经济数据和

市场预期的变化，短期对于美联储货币政策暂时维持不变。但是更多的预期差来源于经济

状态是否有更多冲击，尽管美联储在 3 月通过无限量宽松稳定了市场的流动性风险，但是

对于“百年未有”变化，或者由实体的信用风险得到释放而出清市场，或者由美联储通过

承担“道德风险”而直接增信实体，但“V”型复苏将被未出清形成的无增长证伪。 

宏观策略：疫情对于实体经济的冲击定价未结束，关注二次冲击的到来，市场的调整概率

继续增加。策略上，我们认为短期适当增加避险头寸的配置，或对于股债采取更为均衡的

配置以降低冲击对净值的波动影响；中期内的头寸继续从避险资产向风险资产转变，以迎

接库存周期的改善。 
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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。 

 

 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  

网址：www.htfc.com 
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