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【美债利差倒挂引发了哪些忧虑？】 

近期，30Y-5Y、10Y-2Y利差逼近倒挂，距离倒挂仅一步之遥。除此之外，10Y-3Y、5Y-3Y 、10Y-5Y

利率均已倒挂。我们认为，本次倒挂的原因为美联储鹰派言论后，美债短端利率上行显著。 

本次利差倒挂比较特殊的点在于往年一般出现在美联储加息的中后段，但本次出现在加息的前段。

对于这次倒挂，市场存在两点顾虑，首先是对经济衰退的顾虑，自1966年以来，收益率曲线发生倒

挂以后，6-24个月后存在较大概率会出现经济衰退；其次是对后续美联储加息节奏的顾虑，美联储

深陷高通胀和利差倒挂的两难中。我们认为，对于第一个顾虑而言，收益率曲线较全面倒挂才会预

示未来经济衰退，目前10年期与3个月利差仍在较高位置，预计今年发生全面倒挂的可能性较低，因

此未来经济发生衰退的可能性较低。对于第二个顾虑而言，鲍威尔更加关注near-term forward 

spread，即18个月后的3个月期美债远期收益率与3个月期即期收益率，目前之差仍然非常较大，暂

时不会影响美联储后续加息。根据CME fedwatch显示，市场认为联邦目标利率在6月落在1.25%-

1.5%区间的概率为65%。 
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图一 美国国债收益率利差：30Y-5Y、10Y-2Y 

图二 美国国债收益率利差：10Y-3Y、5Y-3Y、10Y-5Y 
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图三 美联储加息概率 
数据来源：Wind，中泰证券研究所 
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