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5 月以来，10Y 美债利率回落与美元指数反弹的背离走势，引发了广泛讨论。“美

债下、美元上”背后的驱动逻辑是什么，未来演绎方向？本文梳理，供参考。 

⚫ “美债下、美元上”的情景，在历史上已发生过多次 

5 月以来出现的“10Y 美债利率下行、美元指数大涨”，在美国历史上也曾多次

出现。5 月以来，10Y 美债利率大幅下行近 40bp 至 1.3%，同期美元指数强势反

弹 3%至近 93。10Y 美债与美元走势的“背离”，引发广泛讨论。回溯历史数据

来看，美债利率与美元走势虽然大多时候保持一致，但也曾先后出现过多次背离。 

以往“美债下、美元上”所处的宏观环境，既有美国经济衰退阶段、也有繁荣时

期。历次美国经济衰退阶段，经济下行及央行放水等，往往带动 10Y 美债利率回

落；同时，非美经济体较美国更差的基本面，易推动美元走强。相反，美国经济

繁荣阶段，宽松的流动性环境，也曾多次导致美债阶段性下行，与美元走势背离。 

⚫ 当下宏观环境，与以往“美债下、美元上”阶段的异同 

近期 10Y 美债利率的大幅下行，很大程度上是受到高度宽松的流动性环境的影

响。5 月下旬以来，美联储、美国财政部双双大放水，前者每个月主动购买 1200

亿美元的资产，后者将财政存款大幅压降近 3000 亿美元。异常宽松的流动性环

境，直接扭曲了美债的定价。新兴市场疫情反复，也一定程度上加快了美债下行。 

美国经济增长动能依然十分强劲，面临的通胀压力在美债、美元的定价上反应也

严重不足。受到疫情干扰，PMI 等部分指标“见顶”并不能反映美国总量经济的

回落。相反，居民薪酬收入持续快速增长、储蓄率高企等，预示着美国消费的改

善趋势有望延续，经济内生增长动能依然强劲。不仅如此，需求向好及供给弹性

受限下，本轮美国通胀压力的释放远未结束，美债等目前对此的定价严重不足。 

⚫ 未来一段时间，美债利率、美元的走势方向 

发达经济体疫苗大规模推广、疫情“流感化”下，美债、美元的中期定价逻辑将

重回经济基本面本身。美欧等发达经济体受益于疫苗大规模推广，疫情“流感化”

趋势明显。对于 10Y 美债而言，美国经济完全解封、修复加快，以及通胀压力的

持续释放，将推动美债利率在中期内重回上行通道。同时，对于美元而言，美国

相较欧洲等非美经济体更强的经济基本面，将进一步强化美元中期的上行趋势。 

美国国会就债务上限的谈判进展，可能干扰 10Y 美债利率的短期走势。债务上

限豁免到期前的财政存款压降，是 10Y 美债利率大幅下行的原因之一。展望未

来，若国会就债务上限问题达成一致，财政存款压降结束及随后的大规模发债，

或将带动 10Y 美债利率快速重拾上行趋势。相反，美债利率可能进一步回落。不

过，这种回落大概率是暂时的，因为谈判失败后，美国政府只能正常运转至 10 月。 

⚫ 风险提示：美国政府再次面临“财政悬崖”。  
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1、 周度专题：解码“美债下、美元上”之谜 

事件：5 月下旬以来，10Y 美债利率大幅下行，但同时美元指数持续反弹。 

资料来源：Wind 

 

1.1、 “美债下、美元上”的情景，在历史上已发生过多次 

回溯美国历史，“美债下、美元上”的情景曾多次出现。5 月下旬以来，10Y 美

债利率自高位回落，大幅下行 38bp 至 1.3%。而同期，美元指数从 90 附近强势反弹

3%至 92.9。10Y 美债利率与美元的背离走势，引发了市场广泛讨论。不过，回溯历

史来看，尽管 10Y 美债利率与美元的走势大多数时候保持一致，但曾多次出现背离。

仅从 1990 年开始，“美债下、美元上”的情景①就累计出现过 11 次。其中，每次背离

平均持续时长约 6 个月，10Y 美债利率平均下行 76bp，美元指数平均反弹 7.2%。 

图1：回溯美国历史，曾多次出现“美债下、美元上”的情景 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表1：1990 年至今，“美债下、美元上”的情景累计出现过 11 次 

日期区间 10Y 美债利率变化（bp） 美元指数变化（%） 

2021/5-2021/7 -38 3.02%  

2019/1-2019/7 -67 2.25% 
 

 

2016/4-2016/7 -43 3.45% 
 

 

2014/1-2015/2 -129 16.86% 
 

 

2011/4-2012/7 -187 14.58% 
 

 

2010/4-2010/6 -68 9.60% 
 

 

2006/8-2006/10 -23 1.12% 
 

 

2004/1-2004/3 -59 3.46% 
 

 

2000/6-2000/11 -46 10.22% 
 

 

1997/5-1998/8 -141 7.39% 
 

 

1993/5-1993/8 -34 7.01% 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 
① 为方便跨期比较，此处未讨论加息或降息周期阶段的市场表现 

70

80

90

100

110

120

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

9.0

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

（%） 10Y美债利率、美元指数、美股联邦基金目标利率

10Y美债利率 联邦基金目标利率 美元指数（右）



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 18 

 

结合宏观环境来看，“美债下、美元上”不少次是出现在美国经济见顶回落阶段。

以 2019 年 1 月至 7 月为例，10Y 美债利率由 2.73%大幅下行至 2.06%，美元指数由

95.9%上涨至 98.1%。10Y 美债利率下行、美元指数上涨背后的宏观环境，是美国经

济“由盛转衰”。其中，美国制造业 PMI 由 56.6%大幅回落至 51.5%，CPI 同比持续

在 2%以下。为了缓解经济下行压力，美联储放弃了加息，并在随后开启了降息操作。 

图2：2019 年 1 月至 7 月，10Y 美债利率下行、美元涨  图3：2019 年 1 月至 7 月，美国经济见顶回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图4：1997 年、2000 年，10Y 美债利率下行、美元涨  图5：1997 年、2000 年，美国经济都见顶回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

部分美国经济繁荣阶段，也出现过“美债下、美元上”的情景。最典型的当属

2010 年 4 月至 6 月，10Y 美债利率由 3.88%大幅回落至 3.2%，美元指数由 80.2 大涨

至 87.9。不过，美国经济在这一期间内的表现并不疲弱、反而非常强劲，制造业 PMI

维持在 55%以上的高位。2004 年 1 月至 3 月，也同样具有这一特征。10Y 美债利率

大幅下行、美元指数走强的同时，美国经济整体处于繁荣阶段。 
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图6：2010 年 4 月至 6 月，10Y 美债利率下行、美元涨  图7：2010 年 4 月至 6 月，美国经济稳步向好 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图8：2004 年 1 月至 3 月，10Y 美债利率下行、美元涨  图9：2004 年 1 月至 3 月，美国经济稳步向好 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

新兴市场尾部风险暴露，带动全球资金避险情绪抬升，曾强化“美债下、美元

上”的趋势。回溯历史来看，“美债下、美元上”出现的时期，巴西、阿根廷、土耳

其等外债偿还压力大的新兴经济体，往往面临着尾部风险。这一背景下，全球市场避

险情绪一般大幅升温，引发资金持续回流美国。海外资金的“追捧”，最终引发 10Y

美债利率的下行，以及美元的上行，双双加速。 
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表2：新兴市场尾部风险、汇率大幅贬值，容易带动全球资金避险情绪抬升，引发“美债下、美元上” 

美元对新兴经济体本币汇率的变化 

日期区间 巴西 阿根廷 土耳其 印度 泰国 南非 均值 

2021/5-2021/7 -3.6% 2.1% 3.4% 2.2% 4.5% 4.5% 2.2% 
 

2019/1-2019/7 1.8% 17.4% 5.0% -1.8% -3.9% -3.9% 2.4% 
 

 

2016/4-2016/7 -6.1% 6.0% 2.5% 1.3% 0.3% 0.3% 0.7% 
 

 

2014/1-2015/2 12.8% 30.5% 11.1% -0.6% -1.4% -1.4% 8.5% 
 

 

2011/4-2012/7 28.5% 11.9% 18.6% 25.9% 6.0% 6.0% 16.2% 
 

 

2010/4-2010/6 5.4% 1.0% 7.7% 6.2% 1.1% 1.1% 3.7% 
 

 

2006/8-2006/10 -1.7% 0.8% -2.5% -2.6% -2.0% -2.0% -1.7% 
 

 

2004/1-2004/3 1.6% 1.6% -4.4% -1.0% 0.9% 0.9% -0.1% 
 

 

2000/6-2000/11 6.9% 0.0% 12.9% 4.5% 13.1% 13.1% 8.4% 
 

 

1997/5-1998/8 9.4% 0.0% 98.7% 19.7% 59.3% 59.3% 41.0% 
 

 

1993/5-1993/8 -- 0.0% 13.0% -0.3% 0.4% 0.4% 2.7% 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 当下宏观环境，与以往“美债下、美元上”阶段的异同 

与以往相比，近期 10Y 美债利率的大幅下行，很大程度上是受到高度宽松的流

动性环境的影响。5 月下旬以来，美国流动性环境一直处于高度宽松的状态，回购市

场的多项隔夜拆借利率指标持续位居历史低位，美联储回收流动性的隔夜逆回购工

具用量更是大增、多次刷新历史新高。美国流动性环境异常宽松背后，是货币、财政

双双“大放水”。一方面，美联储持续每个月购买 1200 亿美元的国债、MBS；同时，

美国财政存款从近 9000 亿美元大幅压降至 6200 亿美元。美联储及财政部同时向市

场注入大量流动性，严重扭曲了美债等资产的定价。 

图10：美国流动性环境处于高度宽松的状态  图11：美国财政存款大幅压降、超额准备金大幅上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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本轮“美债下、美元上”，也受到了新兴经济体疫情频频反弹、推升避险情绪的

影响。受疫情防控不利及疫苗短缺等影响，新兴经济体频频遭遇疫情反弹。最直接的

例子，就是最近 Delta 变异病毒的扩散，让印尼、马来西亚等一众新兴经济体疫情形

势急剧恶化，新增死亡病例飙升。自身高企的外债偿付压力，以及疫情频频反弹对国

内经济的打压，使印尼、马来西亚等面临的尾部风险持续抬升。随之而来的全球避险

情绪升温、资金大规模回流美国，使 10Y 美债利率的回落、美元的上行进一步加快。 

图12：5 月以来，印尼、马来西亚等新增确诊病例反弹  图13：5 月以来，印尼、马来西亚等新增死亡病例反弹 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表1：多个新兴经济体重新收紧防疫措施 

国家 日期 防控措施 

马来西亚 

6 月 1 日 6 月 14 日前，在全国范围内实施封锁。 

6 月 11 日 6 月 28 日前，在全国范围内维持现有封锁措施不变。 

6 月 28 日 在全国范围内无限延长现有封锁措施。 

印度尼西亚 

7 月 8 日 
在所有行政区实施小规模公共活动限制措施直至 7 月 20 日：全面限

制人员流动和航空旅行、禁止餐厅堂食和关闭非必要办公室。 

7 月 20 日 
将防疫限制措施延长至 7 月 25 日，如果新增确诊病例开始下降，印

尼将于 7 月 26 日逐步放松防疫限制。 

越南 
7 月 9 日 

胡志明市 7 月 9 日正式实施为期 15 天的封锁措施，政府在这期间也

切断或减少全国其他地区与胡志明市的航班服务。 

7 月 19 日 河内市全市进入社会隔离状态。 

泰国 
7 月 9 日 

将对首都曼谷等疫情严重的 10 个府实施防疫升级措施：让所有政府

机构、企业最大程度居家办公；禁止 5 人以上聚会；晚上 9 点-次日

凌晨 4 点实施宵禁。 

7 月 20 日 泰国内阁批准延长紧急状态至 9 月。 

缅甸 7 月 9 日 
首都内比都辖区内 8 个镇区，已经禁止跨区通行往来，只允许公务员

及银行职员们，有限的通行。 

资料来源：BBC、开源证券研究所 
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（例）（例） 部分经济体的每日新增确诊病例（7日移动均值）

印尼 马来西亚（右） 泰国（右） 伊朗（右）
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（例）（例） 部分经济体的每日新增死亡病例（7日移动均值）

印尼 马来西亚（右） 泰国（右） 伊朗（右）
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