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宏观专题 

美债与 TIPS：联系、展望、对资产价格影响 

2020 年 8 月至今，10Y 美债收益率由 0.5%持续上行至 1.7%，引发市场广
泛关注。与此同时，10Y TIPS 收益率在今年 2 月之前基本没有上升，而从
2 月开始明显反弹，部分观点认为，当前美债收益率上行的驱动力已切换为
实际利率（TIPS 收益率）。美债与 TIPS 之间是否存在因果关系？未来走势
如何？对大类资产有何影响？本篇报告中，我们将对此进行详细分析。 

1、什么是 TIPS 债券？ 

TIPS 全称是通胀保值国债（Treasury Inflation-Protected Securities），由
美国财政部发行，票面利率固定不变，本金跟随通货膨胀调整，每半年付息
一次并且每年调整一次本金额。由于利息是按票面利率乘以本金，本金调整
后收到的利息也会相应调整。目前 TIPS 的存量约为 1.6 万亿美元，远低于
普通美债的 19 万亿美元，并且 TIPS 的换手率也明显低于普通美债。 

2、TIPS 与美债有何联系？  

TIPS 收益率可被视作实际利率，而美债与 TIPS 的利差则反映了投资者对相
应期限平均通胀的预期，也被称为“盈亏平衡通胀”（Break-Even Inflation）。
美债与 TIPS 均受到经济表现、货币政策、通胀预期、风险偏好等因素影响，
其中通胀预期对美债和 TIPS 的影响方向相反，其他因素的影响反向相同，
美债与 TIPS 之间并不存在互相影响的关系。 

3、美联储 QE 中是否包含 TIPS？  

答案是肯定的。自 2020 年 2 月末以来，美联储持有的普通美债规模增加了
2.2 万亿美元，持有 TIPS 规模增加了 2000 亿美元，美联储持有 TIPS 规模
占持有美债总规模的比重持续抬升，这与过去三轮 QE 完全不同，反映出本
轮 QE 美联储对 TIPS 的购买力度要大于普通美债。与此同时，2020 年普通
美债发行规模大幅增加，TIPS 发行规模仅小幅增加，这也是过去半年多来
TIPS 收益率并未跟随名义美债收益率同步抬升的原因之一。 

4、2 月中旬 TIPS 收益率为何大幅上行？  

2 月中旬以来，10Y TIPS 收益率由-1.0%快速回升至-0.6%左右，我们认为
这一表现更多是受交易面因素的影响，具体可能包括三个原因： 

1） SLR 不延期的预期升温，导致银行抛售美债和 TIPS； 

2） 房贷利率回升引发的 MBS 投资者进行“凸性对冲”； 

3） 美国财政部 TGA 存款大幅下降，加大了银行的抛售压力。 

5、TIPS 与美债收益率后续走势如何？  

美国本轮通胀高点将出现在 4 月和 5 月，再结合美国经济和货币政策表现，
我们认为年内美债与 TIPS 收益率的走势大致可分为三个阶段： 

1） 5 月之前：通胀预期继续小幅抬升，TIPS 收益率在当前水平震荡，10Y
美债收益率跟随通胀预期继续小幅上行，预计高点将在 1.8%左右。 

2） 5 月之后：通胀预期开始逐步回落，TIPS 收益率将温和上升，但 10Y
美债收益率将跟随通胀预期一起回落，预计回落幅度不会太大。 

3） 三季度开始：待美联储明确给出缩减 QE 的信号后，美债与 TIPS 收益
率开始同步回升。 

6、TIPS 与美债收益率如何影响大类资产？ 

TIPS 收益率与黄金等贵金属价格高度负相关，美债收益率主要影响股票估
值，美元汇率不是由美债或 TIPS 利率单方面决定，而是受美国与其他国家
的利差影响。此外，美债收益率与铜金比、油金比走势高度正相关。 

根据我们对美债和 TIPS 收益率的判断，大类资产表现的基准情形如下： 

1） 5 月之前：美股仍有回调压力，但回调幅度有限；黄金维持震荡，原油
和铜有望小幅上涨。 

2） 5 月之后：美股阶段性上涨；黄金下跌压力加大，原油和铜趋于下跌。 

3） 三季度开始：美股回调压力再度加大，并可能持续较长时间；黄金延续
弱势表现，原油和铜的走势尚不明朗，但大概率能跑赢黄金。 

风险提示：美国通胀超预期；美联储提前缩减 QE；美国疫情超预期演化。  
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一、什么是 TIPS 债券？ 

TIPS 全称是通胀保值国债（Treasury Inflation-Protected Securities），由美国财政部发

行，其票面利率固定不变，本金跟随通货膨胀调整，每半年付息一次并且每年调整一次

本金额。由于利息是按票面利率乘以本金，本金调整后，收到的利息也会相应发生调整。

举例来说，假设一张 TIPS 债券的票面金额为 100 美元，票面利率为 1%，过去一年通胀

率为 10%，则调整后的本金将变成 110 美元，收到的利息将会是 1.1 美元。此外，美国

财政部对 TIPS 债券设置了本金保护机制，若 TIPS 存续期内出现通货紧缩，投资者至少

可以获得初始票面本金的偿付。 

 

TIPS 剔除了通胀风险，对投资者更有利，因此 TIPS 的票面利率要明显低于同期限的普

通美债。从市场体量来看，截至 2021 年 2 月，美国普通适销国债的未偿还余额约为 19

万亿美元，其中短期国债（1 年以内）约为 4.9 万亿美元，中期国债（1-10 年）约为 11

万亿美元，长期国债（10 年以上）约为 2.9 万亿美元；而 TIPS 的未偿还余额仅为 1.6

万亿美元，因此 TIPS 市场的体量远小于普通美债。此外，TIPS 债券的换手率（日均成

交量/市场存量）仅有 1.3%，而普通长期美债的换手率也有 2.4%，表明 TIPS 债券交易

活跃度明显弱于普通美债。 

 

图表 1：TIPS 的票面利率明显低于同期限的普通美债  图表 2：TIPS 债券的存量规模远低于普通美债 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：TIPS 债券的交易活跃度明显低于普通美债 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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二、TIPS 与美债有何联系？ 

由于剔除了通胀风险，TIPS 收益率可被视作实际利率，而美债与 TIPS 的利差则反映了

投资者对相应期限平均通胀的预期，也被称为“盈亏平衡通胀”（Break-Even Inflation）。

例如，若 10 年期美债与 10 年期 TIPS 的利差为 2.3%，则意味着当前市场投资者预期未

来 10 年美国的平均通胀率为 2.3%。 

 

美债和 TIPS 都是市场交易的结果，因此即便是长期的盈亏平衡通胀也会不断变化，经济

危机时期的波动幅度尤为剧烈。从历史数据来看，10Y 美债与 TIPS 的利差与美国 CPI

同比的走势高度一致，只是波动幅度更小，这意味着短期通胀走势也会影响长期美债与

TIPS 利差的走势。 

 

图表 4：10Y 盈亏平衡通胀与美国 CPI 同比走势高度一致 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

TIPS 与普通美债都属于美国国债，可以认作是无风险资产，都会受经济表现、货币政策、

风险偏好等因素的影响。TIPS 最大的不同在于可以抗通胀，当市场预期美国通胀将大幅

抬升时，TIPS 的吸引力会明显强于普通美债。从历史数据来看，美债与 TIPS 收益率的

走势可归纳为以下三种情形： 

 

1）通胀预期明显抬升：此时 TIPS 的抗通胀属性凸显，TIPS 收益率往往下行，美债收益

率往往跟随通胀预期上行，这也是 2020 年下半年以来所对应的情形。 

2）通胀预期明显下降：此时 TIPS 的抗通胀属性趋弱，TIPS 收益率往往上行，美债收益

率往往跟随通胀预期下行。 

3）通胀预期变化不大：此时 TIPS 与美债收益率主要受经济表现、货币政策、风险偏好

等因素影响，二者走势基本一致。 

 

由此可见，美债与 TIPS 收益率之间并不存在谁决定谁的关系，二者走势本质上都是基本

面因素的结果，其中经济表现、货币政策、风险偏好等因素对二者的影响方向相同，而

通胀预期对二者的影响方向则相反。当通胀预期发生明显变化时，市场会对 TIPS 和美债

进行反向交易，直至二者利差与市场通胀预期相匹配。 
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图表 5：通胀预期变化幅度较大时，美债与 TIPS 收益率走势往往背离 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

 

三、美联储 QE 中是否包含 TIPS？ 

答案是肯定的。自 2020 年 2 月末以来，美联储持有的普通美债规模增加了 2.2 万亿美

元，持有 TIPS 规模增加了 2000 亿美元。本轮 QE 的特殊之处在于，美联储购买 TIPS

的力度明显大于购买普通美债的力度，历史上 3 轮 QE 开始后，美联储持有 TIPS 占持有

美债总规模的比重均持续下降，但本轮 TIPS 的占比却持续抬升。另一方面，2020 年 2

月至今，美联储持有普通美债规模占市场存量的比重由 15%提升至 23%，TIPS 则由 9%

提升至 21%，TIPS 的提升幅度远大于普通美债。 

 

由于大规模财政刺激，2020年美国国债发行规模大幅增加，2020年底与2019年底相比，

普通美债未偿还余额增加了 4.2 万亿美元，增幅为 28.3%；TIPS 仅增加了 720 亿美元，

增幅为 4.8%。普通美债发得多、美联储买得相对较少，TIPS 发得少、美联储买的相对

较多，也是过去半年多以来 TIPS 收益率并未跟随名义美债收益率回升的原因之一。 

 

图表 6：美联储 QE 既包括普通美债也包括 TIPS  图表 7：本轮美联储购买 TIPS 的力度明显大于过去三轮 QE 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 8：当前美联储持有的普通美债存量的 23%、TIPS 存量的 21%  图表 9：2020 年普通美债发行大幅增加，TIPS 发行未明显增加 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

四、2 月中旬 TIPS 收益率为何大幅上行？ 

2 月中旬开始，10Y TIPS 收益率自低点-1%左右快速反弹至 3 月初的-0.6%左右，随后

稳定在这一水平上下波动；与此同时，10Y 盈亏平衡通胀并未发生明显变化，美国经济

和货币政策也未出现明显变化，表明 2 月中旬以来的 TIPS 收益率反弹并非是由基本面

因素导致，而是受交易性因素影响。综合看，我们认为可能的原因有以下三个： 

 

1）美联储放松 SLR（商业银行补充杠杆率要求）的规定将在 3 月底到期，随着时间临近，

美联储迟迟没有做出延期的表态，市场开始预期美联储不会延期（美联储已于 3 月 21

日宣布不延期）。为了满足监管要求，商业银行被迫要抛售部分持有的美债和 TIPS。 

2）由于房地产销售强劲，2020 年美国 MBS 发行量大幅增加。从 2 月初开始，房贷利率

开始止跌反弹，MBS 头寸的久期被拉长，从而 MBS 投资者需要抛售大量长期美债和 TIPS

来进行所谓的“凸性对冲”。 

3）2 月 1 日，美国财政部宣布削减 1.6 万亿 TGA 存款的计划，预计 3 月底削减至 8000

亿，6 月底削减至 5000 亿。TGA 存款大幅减少，意味着银行系统的准备金会大幅增加，

在 SLR 不延期的背景下，这一举措加剧了银行抛售美债的压力。 

 

图表 10：2 月中旬的 TIPS 收益率上升并非是由基本面因素导致  图表 11：美国房贷利率自 2 月初才开始触底反弹 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 12：房贷再融资的下降引发大规模的“凸性对冲”交易  图表 13：美国财政存款释放叠加 SLR 不延期加剧了银行抛售美债的压力 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

 

五、TIPS 与美债收益率后续走势如何？ 

根据前面的分析，美债和 TIPS 均受到通胀预期变动的影响，只是影响的方向恰好相反；

在通胀预期稳定时期，美债与 TIPS 主要受经济表现和货币政策的影响。而盈亏平衡通胀

（美债-TIPS）与美国 CPI 同比走势高度一致。若美国 CPI 同比开始回落，则 10Y 美债

与 10Y TIPS 的利差大概率也将回落。 

 

美国预测机构 Financial Forecast Center 的通胀预测模型显示，短期内美国通胀将进一步

抬升，并将在 4 月和 5 月达到高点，均为 3.3%左右；6 月将开始持续下降，年底将回落

至 2.5%左右。当前彭博一致预期显示，美国 CPI 同比二季度为年内高点，平均为 2.9%，

随后逐季回落，四季度均值为 2.4%，与 FFC 的预测模型结论一致。由此看，10Y 美债

与 10Y TIPS 利差的走势大概率也将在 5 月前后达到高点，最后逐步回落。 

 

 

图表 14：彭博调查的美国通胀一致预期（单位%，截至 2021 年 4 月 2 日） 

 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 

CPI 同比 1.3 1.8 2.9 2.5 2.4 

PCE 同比 1.2 1.6 2.4 2.0 2.0 

核心 PCE 同比 1.4 1.5 2.1 1.8 1.9 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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