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美联储退出路径渐明朗 

--美联储 4月会议纪要快评

2011 年 5 月 19 日

 

点评： 

• 我们在 4 月 28 日的报告《QE2 即将如期结束，流动性环境保持宽松》

中指出货币政策转折点在于联储缩减资产规模而非加息；在 5 月 2
日的报告《经济活动放缓，存准率 5 月继续上调》中判断联储大概

率退出路径为停止滚动投资——加息——逐步卖出非国债资产（具

体步骤见图 1），美联储 4 月会议纪要中关于退出路径的讨论印证了

我们的想法。美联储于会议纪要中提到：紧缩政策首先从缩减联储

资产规模开始，即停止自 2010 年 8 月起的 MBS 和债券的滚动投资，

接着是会后声明的措辞的更改（大概率去掉 extended period）。然后

提升基准利率，最后在 5 年内逐步卖出除国债外的其他资产（总规

模达 1.1 万亿美元）。近期经济数据显示经济增长放缓，而自 4 月会

议以来，原油和大宗商品价格阶段性回调，中期通胀压力减轻，联

储近期退出概率不大，但 3 季度将会开始讨论如何缩减资产规模。

• 当前美国经济面临的风险：1）美国财政问题。当前美国债务已达

14.29 万亿的法定上限，市场普遍担忧美国违约风险。但我们认为两

党在 7 月底会达成共识，大概率为上调法定债务上限，并同时消减

开支。2）欧债问题的进一步扩散。如果希腊出现违约，市场对欧央

行和 IMF 合理解决危机的信心崩溃，其他欧元区国家债务风险加大，

对全球金融市场的冲击将使美国经济增长遇阻。 

• 缺乏基本面的支撑但也没有下行风险，市场观望情绪使美元指数近

期波动。原油和大宗价格受供需和流动性支撑，不改整体上升趋势，

国债收益率不会骤然上升，有利于缓解美国财政压力。对原油和大

宗商品价格的判断维持我们在 5 月 9 日报告《大宗商品惨烈有利于

缓解经济过度紧缩担忧》中的观点，由于全球需求依然强劲，而供

给风险仍在，叠加新兴国家紧缩步骤趋缓。受供需和流动性支撑，

回调空间有限，不改整体上升趋势。联储公布纪要后，10 年期国债

收益率由 2010年 12月来的低点反弹，2年期国债收益率也有所回升，

但我们认为大幅上升概率较小。这主要是由于近期经济放缓、中期

通胀压力减轻。另外，联储将首先出售机构债和 MBS，而长期持有

大量国债，不会对国债市场的供给造成压力，比起收益率快速回升，

我们更倾向于平稳，而相对平稳的国债收益率也可以适度缓解财政

压力。 
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图 1：美联储退出路径推演 

图 2：美联储将首先卖出 MBS 和机构债 图 3：国债收益率将趋于平缓  

数据来源：Bloomberg，Fed，兴业证券 
表 1：美联储预测 

 核心趋势区间  
2011 2012 2013 长期 

GDP 3.1 to 3.3 3.5 to 4.2 3.5 to 4.3 2.5 to 2.8 
1 月预测 3.4 to 3.9 3.4 to 4.4 3.7 to 4.6 2.5 to 2.8 

失业率 8.4 to 8.7 7.6 to 7.9 6.8 to 7.2 5.2 to 5.6 
1 月预测 8.8 to 9.0 7.6 to 8.1 6.8 to 7.2 5.0 to 6.0 

PCE 通胀 2.1 to 2.8 1.2 to 2.0 1.4 to 2.0 1.7 to 2.0 
1 月预测 1.3 to 1.7 1.0 to 1.9 1.2 to 2.0 1.6 to 2.0 

核心 PCE 通胀 1.3 to 1.6 1.3 to 1.8 1.4 to 2.0  
1 月预测 1.0 to 1.3 1.0 to 1.5 1.2 to 2.0  

 

数据来源：Fed，兴业证券 
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投资评级说明 

 

行业评级报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投

资建议的评级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的

评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15% 

推荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回避：相对大盘涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 
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和关联公司持股情况。 

重要声明 

兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定

的唯一信赖依据。 


