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[Table_Summary] 
◼ 3 月议息会议纪要较市场预期更加鹰派，缩表将加速 10 年期美债收益率的

上行速度。议息会议纪要表明未来缩表上限很可能为每月 950 亿美元，受
俄乌问题干扰，本次未能加息 50bp。很多票委表示在未来几次议息会议上
多次加息 50bp 是合意的。我们认为美联储将于 5 月议息会议启动缩表并加
息 50bp，缩表将对 10 年期美债起到更直接影响，而对美股、大宗商品等其
他大类资产的影响基本可控。 

◼ 美联储每月缩表规模上限扩大近两倍，最快将在 8 月达到规模上限。纪要
内容与美联储副主席布雷纳德近期发言所述内容基本一致。美联储最快将
在 3 个月内达到缩表规模上限，即每月缩减 600 亿美元美国国债和 350 亿
美元 MBS，共计 950 亿美元，而上一轮缩表上限仅为每月 500 亿美元。 

◼ 加息使得住房抵押贷款利率上行，美联储或将加速 MBS 减持进程。截至 3

月末，美国 30 年期房贷利率已较年初上行 145bp，这将拖慢 MBS 提前还
款量。在美联储年内将加息 200bp 以上的预期下，美联储考虑将对 MBS 采
取更加激进的策略，即在缩表进程稳定后直接出售持有的部分 MBS。 

◼ 本轮加息周期与上轮有何不同？通过比较美联储资产负债表，目前美联储
资产端规模达 8.99 万亿美元，资产端规模几乎是上一轮缩表前的两倍，所
持美国国债占比也较先前上升近 10 个百分点至 68%。从美联储所持美国国
债规模来看，短期美债占比较先前有所上升，两年内到期债务总额达 1.77

万亿美元，加权平均到期年数为 11.28。可见当前 SOMA 平均期限较短，具
备快速缩表基础。 

◼ 在上一轮缩表周期中，美联储提前 3 个月公布了缩表计划，设置了每月缩
表上限，并通过渐进式提高每月操作规模进行有序缩表。2014 年 10 月，时
任美联储主席耶伦宣布终止量化宽松，但并未急于启动缩表。待美国就业
情况明显改善后，美联储于 2017 年 6 月公布了缩表计划，后于 9 月议息会
议上启动缩表。按照计划，美联储最初以每月减少 60 亿美元美债和 40 亿
美元 MBS 的速度进行缩表，超量到期部分则进行展期操作。同时，FOMC

让交易台在必要时进行美元滚动策略（Dollar Roll）和息票掉期交易（Coupon 

Swap）以促进 MBS 交易。缩表启动后，美联储于每季度初提高缩表规模，
并于 2018 年 10 月达到上限，即每月缩减 300 亿美元美债和 200 亿美元
MBS。 

◼ 缩表的主要逆风因素在于美国对准备金和流动性需求。市场对美联储负债
的需求是影响缩表规模的主要因素之一，美联储快速减持证券将促使银行
体系在扩大证券持有量的同时减少其准备金的储备量，继而影响货币市场
流动性。回顾 2019 年缩表情况，过度缩表将导致流动性不足，使得短端利
率快速上升并迫使美联储增加回购操作。 

◼ 缩表对 10 年期美债的影响大于加息，在加息、缩表的共同作用下，收益率
曲线倒挂情况或将有所缓和。然而依然要警惕过快缩表、大幅加息对短端
利率的影响，过于鹰派的美联储或将促使 10Y-3M 美债利差出现倒挂。相
较于加息，缩表将大幅增加美债供应量，这对 10 年期美债收益率的影响更
加直接。2019 年美联储以每月 500 亿美元的速度缩表时，遇到经济下行风
险增大，10Y-3M 美债利差于 2019 年 6 月出现倒挂。 

◼ 缩表对资产价格的影响有限，美股和大宗商品对经济基本面的敏感度更高。
回顾历史，自美联储宣布缩表直至规模达到峰值，美股和大宗商品均有良
好表现，主要原因为美国经济增长较好、景气度处于上行区间。期间美股和
大宗商品年化收益率分别为 16.6%和 26.3%，10 年期美债收益率上行近
80bp，总体收益排名为大宗商品>美股>美元>美债。我们认为近期驱动各类
资产的核心逻辑依然为美国当前较为强劲的经济基本面，年内依然看好美
元指数和大宗商品的表现。 

◼ 风险提示：地缘政治风险超预期、美联储超预期紧缩、疫情扩散超预期  
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图1：美联储资产端规模达 8.99 万亿美元，储备金余额较为充裕 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图2：美联储所持短期美债占比较前期有所上升 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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图3：当前 SOMA 平均期限较短，两年内到期债务总额达 1.77 万亿美元 

 

数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所 

 

图4：过度缩表将使得短端利率快速上升，迫使美联储增加回购操作 

 

 

数据来源：Fred, 东吴证券研究所 
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图5：缩表对 10 年期美债收益率的影响明显增强 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 

图6：缩表对资产价格的影响有限 

 

 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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