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[Table_Main] 
缩表提前，美债收益率能站上 2%吗？ 
 美联储“提前缩表”，美债收益率这次上涨可能有点不一样。周四（2022 年 1 月 6

日）凌晨公布的美联储会议纪要对市场造成了不小的冲击，10 年期美债收益自 2021

年 10 月以来再次站上 1.70%。除了首次加息预期再次提前外（由 2022 年 5 月提前

至 3 月，图 1），给市场冲击最大的是关于提前缩表的言论，“加息+缩表”可能给长

端美债收益带来更大的影响： 

“几乎所有的与会者同意在首次加息后的某个时点开始缩表是合适的……一些与

会者表示在首次加息后相对更快地开始缩表是合适的。” 

 这不禁让人想到 2021 年年初的情形——2021 年 1 月 6 日美联储的纪要中提及

“Taper”也令市场措手不及，叠加之后美国通胀超预期，10 年期美债收益率以及

美元指数都出现了持续一个季度的上涨行情，且创下年内高点（图 2）。对于后续美

债收益率的走势，我们从政策和市场逻辑两个角度来分析： 

 政策方面，美联储可能在第二季度开启加息，并且给出对于缩表的指引。纪要已经

显示“部分与会者认为当前劳动市场的情况已经很大程度与就业最大化相符”，就

业的变化对 2022 年美联储货币政策的影响权重下降，但在 3 月结束 Taper 的同时

开启缩表可能过于激进，可能的节奏是 5 月或 6 月开始加息，并且给出缩表的指

引，下半年选择某个不加息的月份开启缩表。（2017 年 6 月会议美联储给出了缩表

的指引，9 月会议决定 10 月开始缩表）。 

 美联储更早、更快缩表主要通过限制收益率曲线平坦化（期限利差收敛速度）来支

持长端美债收益率。从效果来看，加息（预期）主要会导致短端利率上涨，但也会

使得期限利差收窄，综合而言加息初期长端美债收益率的方向并不明确。但缩表会

限制和减缓期限利差收敛的速度，与加息带来的短端利率上涨配合，将支持长端美

债利率上涨（图 3 和 4）。 

 10 年期美债收益率的上涨空间有多大？参考 2000 年以来的加息经验，以及美联储

点阵图显示和市场预期的未来两年利率（1.685%和 1.3%），随着美联储开启加息，

短端美债收益率（我们以 2 年期为代表）站上 1.1%是大概率事件。而根据历史测

算，在缩表（预期）下，加息 3 次（联邦基金目标利率上涨 0.75%）期限利差（10

年期-2 年期）可能较高点收窄 30 到 40bp（图 5 和 6）。而期限利差高点的出现可能

要关注阶段性的再通胀交易。 

 2022 年初以来市场波动较大，除了美联储的因素外，可能还存在一个重要原因——

走出奥密克戎变异病毒阴影之后，再通胀交易逻辑开始升温。背后的逻辑是疫情冲

击后的经济阶段性复苏，典型的交易是期限利差变陡、实际利率上升，商品方面原

油表现坚挺，权益方面则是银行和能源股表现较好，这在 2021 年 8 至 9 月市场摆

脱 Delta 病毒担忧后的市场表现一致。后续怎么看？ 

 不过，在后疫情再通胀交易的加持下，市场对于 2022 年美联储货币的紧缩预期可

能会阶段性走向极端，导致美债出现“超调”。参考 2021 年第一季度的行情，配合

上美国通胀可能在 2022 年第一季度寻顶（图 9），加息预期带来短端利率上涨，缩

表预期则可能阶段性限制利率曲线走平，进而导致长端美债收益率（名义和实际）

可能出现类似 2021 年第一季度的震荡上涨的行情，10 年期美债收益率有可能阶段

性站上 2%，美元指数表现相对偏强，这也符合历史上首次加息前美债和美元的表

现（图 10 和 11）。在这种背景下权益市场波动会加大，而部分机构投资者也会在年

初等待、寻求低位建仓的机会。 

 但阶段性预期可能不足于支持 10 年期美债收益率持续处于高位。一旦预期出现矫

正回摆，市场可能又会向美债收益率下跌、成长风格受青睐扭转，可以参考 2021 年

第二季度的情况，触发因素可能是新变种毒株的扩散、美国通胀触底回落的速度超

预期以及加息充分预期后、缩表预期开始降温等。在流动性环境开始边际变化时，

这种切换可能会更加频繁、波动会更加剧烈。 
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图 1：联邦基金利率期货预期 2022 年首次加息时点可

能提前至 3 月 
 图 2：10 年期美债收益率：2021 VS 2022 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 3：美联储加息初期长端美债收益率可能下降（2004

年加息周期） 
 

图 4：美联储加息初期长端美债收益率可能下降（2004

年加息周期） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 5：短端美债收益率还有上涨空间  图 6：缩表会减缓加息对期限利差的影响 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 7：新一轮疫情爆发但死亡率却在下降  图 8：走出疫情阴影都往往伴随着再通胀交易的升温 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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图 9：美国核心 CPI 和 PCE 的预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图 10：最近三次加息周期开启前 6 个月 10 年期美债收益率走势 

 

注：将首次加息时点的收益率设置为 0。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 11：最近三次加息周期开启前 6 个月美元指数走势 

 

注：将首次加息时点的价格设置为 100。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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