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本周随笔：美联储平均通胀目标货币政策框架是否面临新的

诠释？ 
本周全球外汇市场最大的惊喜毫无疑问来自 6 月的美联储货币政策会议。当然有些

有前瞻性的朋友确实已经提早预见到美联储可能会在 6 月的会议中做出一些改变。

但是笔者相信这些提前遇见变化的朋友可能还是少数，从金融市场的反应来看，此

次美联储会议传递出来的鹰派信号是真真实实超预期的。 

 

为什么说这次美联储会议超预期，复盘一下美联储会议之后的市场走势就知道。周

三超预期的联储点状图公布之后，美债收益率大幅上升，而美元也出现反弹。这个

应该和预期是比较一致的。但是随后我们看到的就是之前市场布局的再通胀交易熄

火。美国通胀预期大幅回落，整条通胀预期曲线回落 5-10 个基点。而美债收益率曲

线出现了牛平，其中美债 30 年收益率回落最大接近 15 个基点，收益率回到了 2 月

以来的低点。股票市场上我们也观察到资金轮动，从周期股重新回到了科技股，这

也将纳斯达克指数推上了历史新高。而笔者一向很关心的美国实际利率大幅上升，

这也成为美国名义利率先上后下之后，美元依然能进一步走强的主要推手。 

 

可能有些朋友看完这一系列复盘之后，有点晕。美国实际利率大幅上升，为啥对利

率最敏感的科技股反而涨了呢？背后的逻辑是什么？其实过去两天牵动市场最主要

的逻辑线就是美联储偏鹰派的态度缓解了市场之前对通胀失控的担忧，继而部分投

资者暂时退出再通胀交易。所以整个资产价格波动并不矛盾，其背后的始作俑者是

市场对通胀预期的转变，而通胀预期转变的主要驱动是美联储态度的转变。 

 

那美联储 6 月会议到底有哪些值得关注的呢？想必读者已经在媒体上看到很多解读

了。不过笔者还是想要聊一下我自己的看法。其实市场最关注美联储无非就是两

点，那就是什么时候 taper（开始减少资产购买规模）？以及什么时候加息呀？因此

分析美联储，抓住这两条主线就可以了。 

 

从 Tapering（减少资产购买规模）角度来看，并没有太多新的信息以及时间表。不

过鲍威尔也承认美联储已经开始就 tapering 进行了讨论。这与之前鲍威尔经典的

“连想过 taper 的想法也没有想过”论调相比出现了较大变化。但是总体来看，6 月

会议并没有显著改变市场对美联储开始缩减回购规模的预期。市场还是普遍认为美

联储可能会在 8-9 月为市场提供退出线索，并从明年初开始正式缩减回购规模。 

 

相较于 taper，此次美联储最大的意外当属点状图里的加息预期。18 位提供预测的

官员中有 14 位认为 2023 年美联储会加息，而预测的中位数则由 3 月的时候零次变

成了两次。此外，也有 7 位官员预测 2022 年就开始加息，也比 3 月时候的 4 位要

多。 
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不过其中反差最大的就是虽然美联储官员预测 2023 年加息两次，但是相较于 3 月的

预测，美联储官员对 2023 年的通胀预期几乎保持不变。那问题来了，和3月相比，

为啥美联储多数官员在不改变 2023年通胀预期的前提下大幅修改了利率预期？当

然，这里可以体现出美联储官员认为近期通胀的大幅上涨是暂时性地观点。 

 

除此之外，笔者认为可以从两个角度来观察这个反差。第一个角度，即引用鲍威尔

自己在新闻发布会上讲的“点状图并不是预测未来利率走势很好的参照物，因此市

场需要以半信半疑地态度来看待”。用大白话说就是美联储主席自己说了点状图不

一定靠谱。第二个角度，就是美联储的货币政策框架可能不如市场之前担心的那样

滞后，自从 2020 年美联储将货币政策框架转变为平均通胀目标之后，市场就普遍担

忧美联储在通胀上升初期会显著滞后，这也使得美国利率与劳动力等就业数据的相

关性显著下滑。不过此次点状图中美联储在不改变中期通胀的情况下调整加息幅度

显示美联储的平均通胀目标政策的灵活度或许比之前想象得更高。这也意味着未来

美联储加息的通胀门槛可能比之前担忧来的低。 

 

到底读者愿意选择哪个角度来看这个反差，大家可以自己取舍。但是对于笔者来

说，鲍威尔可以调侃自己的官员们预测不靠谱，但是市场可不敢押注官员们不靠

谱，至少在短期内是不敢的。这也是为什么我们看到短期内金融市场最大的变化就

是先退出再通胀交易观望一下。 

 

此次美联储会议是否是美联储平均通胀目标货币政策框架的重新诠释，笔者认为现

在还不好说，需要观察更多线索。但是，这种风险正在上升，或许会成为短期内支

持美元反弹的要素。 
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外汇市场 本周回顾 

本周市场聚焦美联储会议，在会议召开之前，投资者转趋审慎，并进行仓位调整。美元指数随即上升至 90.5 附近水平。

而 10 年期美债收益率则维持在 1.5%下方，因周初 20 年期美债拍卖反应热烈，且美国 5 月零售销售和 6 月纽约联储制造

业指数表现皆不如预期。不过，6 月 15-16 日 FOMC 会议结果，成为重大转折点。美联储意外转鹰，带动 10 年期美债

收益率和实际收益率突破近期波动区间（分别急升至 1.59%和-0.72%），并支持美元指数上升至 4 月以来高位（一度突

破 92 的水平）。鹰派讯号主要包括以下几个，第一，最新点阵图（利率预测中位数）显示美联储可能于 2023 年加息两

次（3 月会议仍预计 2023 年底前不会加息），同时更多官员预期 2022 年加息（只差两票即会将首次加息的时间提前至

2022 年）。第二，经济数据预测方面，2021 年 PCE 预测值由 2.4%大幅上调至 3.4%，同时 2022 年和 2023 年 PCE预

测值分别上调 10 个基点。另外，今年 GDP 增长预测由 6.5%上调至 7%。第三，美联储主席承认官员们讨论了何时开始

讨论缩减 QE 的时间。这意味着向缩减 QE 迈进了一步。其他方面，为了缓解短端流动性过剩的问题，美联储分别上调

IOER 和隔夜逆回购利率 5 个基点。 

不过，受美联储转鹰的影响，避险情绪降温，导致大宗商品价格全面下跌。另外，美国上周首次申领失业救济金人数自 4

月份以来首次上升，意味着劳动力市场尚未显著改善。因此，周四 10年期美债收益率再度回落至 1.55%下方。短期内，

由于美联储尚未公布任何关于缩减 QE 的细节，美债收益率可能再度进入区间整固的状态。下周，关注 2、5 和 7 年期美

债拍卖对债息带来的影响。在美债收益率进一步上涨之前，美元指数亦可能缺乏进一步上升的动能。不过，若未来数月非

农就业数据改善（政府额外失业补助逐渐到期，可能驱使失业人士重返职场），以及美联储官员陆续开始提及缩减 QE，

市场对美联储转鹰（例如在 8 月 Jackson Hole 央行年会或 9 月 FOMC 会议讨论缩减 QE）的预期可能进一步升温。届

时，10 年期美债收益率可能向上，并带动美元指数上试 92，甚至 93.5 左右的年内高位。 

其他方面，由于主导汇市表现的因素，除了货币政策分歧之外，还包括经济分歧，我们将继续密切关注全球各国的疫苗接

种速度。细看近期疫苗接种情况，令人惊讶的是加拿大疫苗推广显著加速。至少接种一剂疫苗的人口比率已经超过英国和

以色列，并迈向 70%的关口。这可能支持加元保持其今年在G7 货币当中表现最佳的地位。若欧洲接种进度加快，支持当

地经济复苏，从而带动欧洲央行于第四季转鹰，美元的升势或受阻。  

 
 

本周市場焦點 

由于美联储意外释放鹰派讯号，美国 10 年期实际收益率显著反弹。鉴于近期实际收益率和美元指数呈正相关关系，若实

际收益率进一步走强，美元指数或上试 92，甚至年内高位 93.5 左右水平。 

 
数据来源：彭博，华侨银行 
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现行策略 

总结：我们维持目前的短线和长线策略。其中，买美元/沽日元和沽欧元/买美元回报理想，分别达到 1.21%和 1.63%，

主因是本周美联储立场意外转鹰，令欧美和美日的货币政策分歧扩大。 

 

No. 建议执行日期 建议策略 建议 

买入价 

建议 

目标价 

建议 

止损价 

汇市分析 回报表现 

(%) 

短线策略 

1 2021 年 4 月

28 日 

买澳元/沽日

元 

84.354 87.576 82.747 日本疲软的经济及宽松的货币

政策，可能令日元反复受压 

-1.32 

2 2021 年 4 月

30 日 

买美元/沽日

元 

108.87 110.98 107.78 美联储意外转鹰，同时日本央

行维持宽松政策不变。美日货

币政策分歧可能继续推低日元 

+1.21 

长线策略 

1 2021 年 6 月 2

日 

沽澳元/买紐

元 

1.0695 1.0425 1.0828 纽储行与加央行同样加入鹰派

的行列；澳储行相对鸽派的货

币政策立场可能令澳元反覆受

压 

-0.80 

 

 

 

2 2021 年 6 月 4

日 

沽欧元/买美

元 

1.2111 1.1805 1.2190 近期欧洲央行官员持续释放鸽

派讯号。相反，美联储意外转

鹰。短期内，欧美货币政策分

歧，可能利淡欧元 

1.63 
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美元 

本周美元反复走强，并突破近期 89.5-91 的交易区间。起初，FOMC 会议之前，市场的谨慎情绪及仓位调整，

使美元指数上升至 90.5 左右。6 月 15-16 日 FOMC 会议过后，美元指数进一步上涨至91.8 左右。具体而言，

尽管美联储如期维持利率和买债规模不变，同时美联储主席再次淡化通胀持续上行的风险，并表示加息仍然遥

远，且没有给出缩减QE 的具体时间，但美联储转鹰仍令市场感到意外，因此避险情绪升温，同时美债收益率以

及实际收益率显著反弹。鹰派讯号主要包括以下几个，第一，最新点阵图（利率预测中位数）显示美联储可能

于 2023 年加息两次（3 月会议仍预计 2023 年底前不会加息），同时更多官员预期 2022 年加息（只差两票即

会将首次加息的时间提前至明年）。第二，经济数据预测方面，2021 年 PCE预测值由 2.4%大幅上调至 3.4%，

同时 2022 年和 2023 年 PCE 预测值分别上调 10 个基点。另外，今年 GDP 增长预测由 6.5%上调至 7%。第

三，美联储主席承认官员们讨论了何时开始讨论缩减 QE 的时间。其他方面，为了缓解短端流动性过剩的问题，

美联储分别上调 IOER 和隔夜逆回购利率 5 个基点。在美债收益率进一步上涨之前，美元指数亦可能缺乏进一步

上升的动能。不过，若未来数月非农就业数据改善，以及美联储官员陆续开始提及缩减 QE，市场对美联储转鹰

（例如在 8 月 Jackson Hole 央行年会或 9 月 FOMC 会议讨论缩减 QE）的预期可能进一步升温。届时，10 年

期美债收益率可能向上，并带动美元指数上试 92，甚至 93.5 左右的年内高位。 

欧元 

欧元/美元失守 1.20 关口，主要是因为欧美货币政策出现分歧。欧洲央行方面，尽管本周公布的德国 5 月 CPI的

同比升幅终值上修至 2.5%，但欧洲央行官员依然继续淡化通胀持续上升的风险。具体而言，欧央行行长拉加德

周一表示现在讨论何时结束刺激措施为时过早，并重申通胀压力是暂时性的。副行长 Guindos 表示买债计划与

疫情发展密切相关，若经济持续复苏，欧洲央行终将逐渐减码宽松，惟当局目前的基本假设依然是通胀率的上

升只是短暂的。欧洲央行首席经济学家Lane 暗示在 9 月之前未必所有数据均出现足以驱使该央行调整宽松政策

的改善。上述的鸽派立场与美联储的鹰派立场形成对比，意味着短期内欧美货币政策分歧，可能令欧元兑美元

面临重新定价的风险。若美元继续温和上升，不排除欧元/美元反覆走弱的可能，关键支持位为1.1830。不过，

若欧洲快速的疫苗接种支持经济进一步复苏，欧央行或于第四季减慢PEPP 买债速度，从而支持欧元止跌回升。 

英镑 

英镑随着大势对美元下滑，并跌穿 1.40 的关键水平。除了美元因素之外，几项因素亦利淡英镑。第一，鉴于疫

情出现反弹的迹象，英国首相约翰逊宣布将原定于 6 月 21 日的全面解封计划推迟四周至 7 月 19 日。这削弱了

市场对英国经济前景改善的信心。第二，就北爱尔兰方面的争端，英国威胁称除非欧盟让步，否则将中止脱欧

协议。上述利淡因素可能使英镑承压。不过，英国央行偏鹰派的立场（该央行首席经济学家 Haldane 表示目前

英国经济已接近疫情前水平），可能限制英镑的跌幅。本周公布的英国 2-4 月失业率下跌至 4.7%，同期就业职

位增加 11.3 万个。此外，5 月 CPI 同比上升 2.1%，超乎预期，且自 2019 年 7 月以来首次超过英国央行 2%的

通胀目标。通胀与就业数据造好，可能为英国央行转鹰提供依据。接下来，关注英镑/美元可否守住 1.39水平。 

日元 

本周美联储意外转鹰，美元和美债收益率携手上涨，推动美元兑日元延续升势，并一度逼近 110.80 水平。不

过，周四 10 年期美债收益率回落至 1.55%下方，助日元逆市对美元走强。经济数据方面，日本 5 月进口和出口

持续大幅上涨。另外，日本5 月核心 CPI 同比上升 0.1%，稍高于市场预期，且自去年3 月以来首次上升。随着

日本首相宣布将于 6 月 20 日结束东京都的疫情紧急状态，当地经济可能逐渐改善。然而，偏低的疫苗接种率，

意味着日本经济前景仍难言乐观。这加上通胀远离央行目标，意味着日本央行可能维持超宽松货币政策。总括

而言，美日经济和货币政策分歧，可能令日元持续承压。短期内，关注美元/日元会否上试 111 的高位。  

加元 

避险情绪升温及美元走强，令加元和油价同时受压。不过，加元持续下跌的空间或不大。首先，尽管加央行行

长淡化通胀风险，同时表示将更聚焦就业情况，但鉴于加拿大超前的疫苗接种进度，加拿大央行可能维持对经

济前景的乐观展望，并保持鹰派立场。其次，油价可能反复上升。具体而言，G7 国家放弃了 2030 年之前实现
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大部分新销售汽车为新能源汽车目标的计划，市场对原油需求长期转弱的担忧降温。此外，IEA预期全球原油需

求将在 2022 底回到疫情前水平。再者，API 报告显示美国上周原油库存下降 850 万桶，超乎预期。总括而言，

随着欧洲、美国和中国原油需求持续增长，在伊朗恢复原油出口无期，以及 OPEC+继续缓慢地增产的情况下，

需求可能逐渐超过供应，从而支持油价进一步上升。若美元进一步走强，需留意兑加元会否在 1.2400 遇阻。 

澳元 

本周美联储意外转鹰，令美元显著上升，同时推升避险情绪及推低大宗商品价格，从而导致澳元受压，兑美元

跌穿 0.76。另外，周二公布的澳储行会议纪要（官员们认为现在考虑结束 QE 仍为时过早）及周四澳储行Lowe

的言论（在澳洲经济完全复苏前，仍需要维持宽松货币政策一段时间），反映当局保持鸽派立场。这进一步利

淡澳元。不过，Lowe 表示买债速度将取决经济复苏进度，同时会议纪要显示实现充分就业是首要目标。鉴于 5

月就业数据表现良好（失业率下跌至5.1%，且就业人数大幅增长 11.52 万人，远超预期），澳储行可能于7 月

调整 QE 或收益率曲缐控制措施。短期内，关注澳元/美元会否在 0.7550 找到支持。  

纽元 

纽元/美元跌穿 0.7100 的水平，主因是避险情绪升温、大宗商品市场重挫，以及美元走强。不过，纽西兰经济

数据逐步向好（纽西兰首季GDP 按年扩张 2.4%，远超预期，同时纽西兰5 月实际楼价创逾 28 年来最大同比升

幅 31%），可能为纽储行鹰派立场提供依据。目前市场预期该央行可能在 2022 年底之前加息接近 50 个基点。

由于美国和纽西兰货币政策分歧不大，纽元跌幅可能因此受限。关注纽元/美元能否守住 0.70/0.6950 水平。 

人民币 

随着美元全面上升，人民币对美元跌穿6.45 的水平。本周，中国央行等额续作 MLF，由于 6 月超额储备有所减

少，央行进行的 MLF 操作规模不如预期。由此可见，央行可能继续在支持经济复苏以及防范金融风险之间寻找

平衡点。经济方面，5月零售销售和工业生产，以及1-5 月固定资产投资表现均不如预期，但参考两年平均增长

率可见，零售销售、餐饮收入、基建投资及制造业投资情况皆较 4 月改善，其中制造业投资更创疫情爆发以来

两年平均升幅。另外，5 月失业率下降至 5%，优于预期。再者，端午节期间全国出游人次恢复至疫情爆发前水

平的 98.7%。总括而言，在中国疫苗接种进度较快的情况下，中国经济可能继续稳步复苏。这加上中美在经济

和贸易方面的关系有望改善，意味着人民币表现可能优于一篮子货币。 

港元 

随着美元全面反弹，美元/港元重返 7.76 上方。另外，港元拆息以及美元/港元远期点子继续窄幅波动。由此可

见，港元需求并非十分强劲。IPO 市场方面，继时代天使之后，多个公司陆续在港启动招股活动，惟拟集资的

规模较小。深港通沪港通方面，香港到内地的资金流向不断在净流入和净流出之间切换，且规模偏小。尽管如

此，随着时间不断靠近月底（将有较大规模的派息及半年结效应），港元需求可能稍微转强，从而为短端港元

利率带来一些上行压力，同时降低港汇的下行风险。展望未来，由于美联储可能等到2023 年才开始加息，短端

港美利率可能继续在低位徘徊，例如一个月港元拆息可能暂时在 0.2%下方波动。在港美息差扩大之前，港汇可

能维持在 7.7550-7.7900 区间内。  
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多方力量增强 

图 1：美元指数-日线图：美元指数大幅攀
升，并相继突破 50 天移动平均线（红）
90.64、100 天移动平均线（黑）91.086，
以及 200 天移动平均线（绿）91.53。随着

美债收益率和实际收益率显著上升，加上多
方力量增强，美元指数可能呈现反覆向上的

格局。 

图 2：欧元/美元–日线图：欧元/美元跌穿
200 天移动平均线（绿）1.1998 关口之后，

持续下行。由于空方力量激增，欧美货币政
策分歧可能令欧元/美元在短期内反覆走

弱。 

图 3：英镑/美元指数-日线图：英镑/美元跌
穿 50 天移动平均线（红）1.4024 水平，同
时亦失守 100天移动平均线（黑）1.3939水

平。短期内，美元坚挺以及空方力量增强，
可能利淡英镑。若美元进一步攀升，该货币

对子的下一个支持位将为 1.3800。 

图 4：美元/日元–日线图：美元指数、美债
收益率以及实际收益率上升，为日元带来下
行压力。美元/日元一度逼近 110.80。不
过，随着美债收益率由高位回落，美元/日
元回落至 110.5 下方。短期内，由于基准

线、转换线以及先行带均呈现上升的趋势，
我们不排除美元/日元上试高位 111 的可

能。 

基准线（黄） 

转换线（粉） 

空方力量增强 

空方力量激增 
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图 5：美元/加元-日线图：美元走高，令加元
由 高 位 回 落 。 鉴 于 美 元 / 加 元 相 继 突 破
1.2130/40 关键阻力位和 50 天移动平均线
（红）1.2237 水平。短期内，加拿大稳健的
经济基本面及乐观的油市前景，可能帮助限
制加元的跌幅。关注美元/加元会否突破下行

轨道的上限 1.2353。 

图 6：澳元/美元-日线图：澳元/美元在 0.77-
0.78 区间内横行了一段时间后，本周跌穿了
0.77 的关口。不过，澳洲 5 月亮丽的就业数

据可能支持澳储行于7月会议调整收益率曲线
控制措施。短期内，澳元/美元可能在 200 天
移动平均线（绿）0.7555 左右有较大的支
持。 

图 7：纽元/美元-日线图：纽元兑美元扩大跌
幅，並跌穿 200 天移动平均线（绿）0.7043
的强劲支持位。若美元进一步上涨，纽元兑

美元可能下试 0.6900。 

多方力量增强 

空方力量增强 

 
  

空方力量增强 
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图 1：美债收益率带动其他国家国债收益率全面回升 图 2：全球负利率债券存量反弹 

 
 

 

图 3：三大央行资产负债表继续扩大 图 4：主要经济体制造业 PMI 保持扩张 

  
 

图 5：大宗商品指数由高位回落 图 6：美国长期通胀预期由高位回落 

  

数据来源：彭博，华侨银行 
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图 7：美国核心 CPI 飙升，截尾均值 CPI 升幅温和 图 8：美国工资增速依然较为温和 

  
 

图 9：美国密歇根大学消费者中长期通胀预期回落 图 10：美联储关注的通胀预期指标有所上升 

  
 

图 11：铜/金比率和美债收益率回落 图 12：美国长短国债息差窄幅波动 

  
数据来源：彭博，华侨银行 
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图 13：德美 10 年期实际收益率差距一度扩大 图 14：美日 10 年期实际收益率差距显著收窄 

  

图 15：美国实际收益率一度上涨 图 16：美国股市风险溢价小幅上行 

  
 

数据来源：彭博，华侨银行 
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