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宏观点评 

10Y 美债为何上破 1.4%？后续怎么看？ 

事件：北京时间 9 月 23 日晚间，10Y 美债收益率从 1.3%升至最高 1.44%，

创 7 月初以来新高。 

核心结论：主因是英国央行超预期鹰派、交易因素导致的利率联动效应。 

1、英国央行 9 月会议超预期鹰派，导致英镑和英债收益率大幅上涨。 

北京时间 9 月 23 日 19 点，英国央行 9 月议息会议决定维持利率和购债规模

不变，符合市场预期，但也同时释放了两个十分鹰派的信号： 

（1）维持购债规模不变的投票结果是 7-2，有 2 名官员投反对票，认为应该

尽快结束购债。8 月会议投票结果为 8-1，本次新增的 1 个反对票是副行长

拉姆斯登，因此这一投票结果比较超预期。 

（2）会议声明中提到：上次会议中，委员们认为若经济符合预期，预测期

内可能有必要适度收紧货币政策，在此期间的事态发展加强了这一可能性。

这意味着英国央行的收紧步伐可能会提前。 

本次英国央行转鹰，主因是对通胀的担忧有所加剧，其预计四季度通胀率将

“略高于”4%，并认为通胀压力可能比预期的更持久。会议声明公布后，

英镑兑美元上涨 0.76%，英镑兑欧元上涨 0.33%，英镑兑日元上涨 1.25%；

10Y、2Y 英债收益率分别上行 10.8bp、10.7bp。本次会议前，隔夜掉期指数

隐含的 2022 年 3 月加息次数仅有 0.5 次，会议过后升至 0.9 次。 

2、英美国债利率高度联动，美债收益率上升更多来自交易面因素。 

由于英国与美国的金融市场联系紧密，英债与美债收益率高度同步，二者自

1998 年以来的相关系数高达 0.93，这背后可能反映了一些跨国利差交易。

昨夜 10Y 美债收益率与 10Y 英债收益率的日内走势几乎完全一致，反映出美

债收益率上升主要是受到英债利率的影响。此外，昨夜 10Y 美债收益率上涨

幅度为 10.0%，小于 10Y 英债收益率的上涨幅度 13.5%。 

3、本次美债收益率上升，与美联储货币政策收紧预期的关系不大。 

9 月 23 日凌晨的 FOMC 会议过后，美债收益率收盘价与 FOMC 会议前持平，

反映出美债市场对美联储的行动没有感到太多意外。美联储加息预期方面，

9 月 23 日，联邦基金利率期货隐含的 2022 年加息次数为 0.9 次，9 月 24

日升至 1.0 次，变化幅度几乎可以忽略不计。 

此外，昨夜标普 500 指数收涨 1.2%，且涨幅在交易期间持续扩大，而富时

100 指数在开盘后一路下行，最终收跌 0.1%。二者截然不同的表现，也从

侧面反映出英国股市对英国央行提前收紧的预期明显升温，而美国股市对美

联储货币政策收紧的预期没有明显变化。 

4、维持此前观点：年底前美债收益率上行压力有限，短期更应关注财政。 

在前期报告《Taper 大局已定，加息也有提前——美联储 9 月议息会议点评》

中我们指出，美联储货币政策前景已经十分明朗，不论 Taper 还是加息均已

很大程度上被市场 price-in，因此不会对短期资产价格造成太大冲击。同时，

美国通胀预期趋于下降，经济延续边际放缓，均会对美债收益率形成压制，

因此我们仍维持此前的判断：年底之前美债收益率偏震荡，难持续大幅上行。 

此外我们也多次提示，由于民主党内部分歧以及共和党集体反对，拜登财政

计划和债务上限问题想要快速解决的难度较大。美国新财年将于 10 月 1 日

开始，在此之前必须通过预算案或临时拨款法案；政府资金将于 10 月底前

后耗尽，在此之前必须通过法案暂停或上调债务上限。若任一问题无法解决，

美国政府均将陷入停摆，这将对美债收益率短期走势造成一定扰动，并且可

能导致美股的波动被显著放大。 

风险提示：美联储政策立场超预期调整，美国政府陷入停摆。 
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图表 1：英国央行 9 月会议之后，英镑兑主要货币大幅上涨  图表 2：英国央行 9 月会议之后，市场对英国加息预期大幅升温 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 3：历史上美债与英债收益率高度联动  图表 4：昨夜美债与英债收益率走势完全同步 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 5：英国央行 9 月会议之后，富时 100 指数持续下行，收跌 0.1%  图表 6：英国央行 9 月会议之后，标普 500 指数持续上行，收涨 1.2% 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

风险提示 

美联储政策立场超预期调整，美国政府陷入停摆。  
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