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宏观点评 

年初以来美债收益率走势复盘与展望  

年初以来，10Y 美债收益率先经历了大幅上行，一度逼近 1.8%，随后开始连续下行

至 1.2%以下，市场对此的解读存在较多分歧。本篇报告中，我们对年初至今的美债

收益率走势进行了详细复盘，并对其后续走势作出展望。 

核心结论：  

1、年初以来，10Y 美债收益率的走势可以划分为四个阶段。 

 第一阶段：年初至 3 月底，持续上行。10Y 美债收益率由年初的 0.93%持续升

至 3 月底的最高点 1.74%。 

 第二阶段：3 月底至 5 月中旬，震荡寻顶。10Y 美债收益率从 4 月开始先降后

升，到 5 月中旬仍在接近 1.7%的位臵。 

 第三阶段：5 月中旬至 6 月底，开始下行。10Y 美债收益率从 5 月中旬的接近

1.7%下降至 6 月底的 1.5%左右，平均每周下行 3bp。 

 第四阶段：6 月底至今，加速下行。10Y 美债收益率从 6 月底的 1.5%左右下降

至目前（8 月初）的 1.2%左右，平均每周下行 6bp。 

2、四个阶段走势差异的背后，反映的是市场交易逻辑发生切换。 

>第一阶段（年初-3 月底）：经济加速修复、通胀预期上行、疫情显著好转 

年初至 3 月底，不论是美国制造业 PMI 还是高频指标 ECRI 增长年率，均持续抬升，

反映出经济修复的速度不断加快；与此同时，美国实际通胀和通胀预期均持续抬升，

疫情也显著回落，经济、通胀和疫情表现均对美债收益率构成上行压力。 

>第二阶段（3 月底-5 月中）：流动性过剩、通胀预期继续上行、经济拐点尚未确认 

美国财政部自 2 月初开始削减一般财政账户（TGA）存款，受此影响，美联储逆回购

规模自 3 月下旬开始快速抬升，表明市场流动性出现过剩。同时，10Y 美债与 TIPS

利差从 3 月底的 2.35%左右继续升至 5 月中旬的 2.54%，表明通胀预期进一步抬升。

此外，美国 3 月制造业 PMI 升至 64.7%，创近 30 年最高水平， ECRI 增长年率虽然

在 3 月底触顶后开始回落，但尚不能充分认定经济已出现拐点。因此，10Y 美债收益

率由于流动性过剩而不再继续走高，但受经济和通胀的支撑，也未出现明显回落。 

>第三阶段（5 月中-6 月底）：经济拐点确认、通胀预期回落、加息预期升温 

美国 4 月制造业和服务业 PMI 均出现明显回落，同时 ECRI 增长年率连续多周下滑，

经济拐点得到充分确认。美国 4 月至 6 月的通胀虽然持续超预期，但主要受二手车、

能源、交通运输分项的拉动，仍支持美联储“暂时性通胀”的判断，因此市场对通胀

的担忧有所缓解。此外，受通胀超预期以及美联储 6 月点阵图影响，市场隐含的 2022

年加息次数由 5 月底的 0.6 次抬升至 6 月底的 1.1 次。经济拐点确认和通胀预期回落

带动 10Y 美债收益率开始下行，但由于加息预期升温，下行速度较为缓慢。 

>第四阶段（6 月底-至今）：疫情再度恶化、经济延续放缓、加息预期降温 

Delta 病毒自 6 月中旬开始在美国爆发，受此影响，美国新增确诊由 6 月中旬的 1.2

万例左右反弹至超 10 万例，引发市场对经济前景的担忧。与此同时，ECRI 增长年率

持续下滑，美国二季度 GDP 和 6-7 月制造业 PMI 也都大幅不及预期，经济放缓态势

明显。受疫情恶化影响，市场隐含的 2022 年加息次数也由 6 月底的 1.1 次回落至 8

月初的 0.6 次。疫情、经济均不理想，叠加加息预期降温，美债收益率加速下行。 

3、美债收益率走势展望：年底前大概率低位震荡，难明显抬升。 

经济方面，美国 PMI、ECRI 等指标虽已连续下滑，但目前仍处在历史高位，经济边

际放缓的趋势大概率将延续。通胀方面，前期报告中我们曾指出，当前美国通胀水平

已接近顶部，下半年大概率会小幅回落，从而市场的通胀预期难明显走高。货币政策

方面，目前市场对 Taper 的预期已经十分稳定，即从明年初开始实施，我们预计美联

储大概率会按照这一路径推进，从而不会对市场造成明显冲击；若后续美国疫情缓和，

加息预期可能再度升温，但 2022 年最多加息一次，从目前预期的 0.6 次升至 1 次，

对美债收益率的影响也有限。流动性方面，目前 TGA 账户余额已接近疫情前的水平，

且美联储已经开始为 Taper 吹风，流动性过剩的局面将明显缓解。综合看，我们认为

年底前 10Y 美债收益率将维持低位震荡，难明显抬升。 

风险提示：全球疫情超预期演化，美国通胀持续超预期。 
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图表 1：年初以来，10Y 美债收益率走势可划分为四个阶段 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：四个阶段中，10Y 美债收益率与美国经济高频指标走势  图表 3：四个阶段中，10Y 美债收益率与美国通胀预期走势 

 

 

 
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 4：美国财政部自 2 月初开始削减 TGA 存款  图表 5：3 月下旬开始美国市场出现流动性过剩 

 

 

 

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 6：10Y 美债收益率与美联储加息预期走势  图表 7：10Y 美债收益率与美国疫情走势 

 

 

 
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 8：美国经济边际放缓大概率会持续  图表 9：美债隐含的通胀预期往往领先实际通胀见顶 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

风险提示 

全球疫情超预期演化，美国通胀持续超预期。  
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