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⚫ 美债大幅上行，不确定性增加。美债的走势超出市场预期，主要有两点，

一是上行时点超预期，周三美国议息会议当天，美债下行约 4 个 BP，

标普 500 和纳指均涨 3%，但随后的一个交易日美债开始大幅上行。二

是上行幅度超预期，周四和周五分别大幅上行 10 个 BP 和 9 个 BP。即

使在事后，市场也没有找到一致合理的解释，但美债的剧烈波动反映了

对于未来的不确定性。 

 

⚫ 关于美债利率的走势，不确定性主要源于以下几个方面：一是美国通胀

的不确定性，美国通胀依然高企但增速有所放缓，与此同时，工资-通胀

的双螺旋警报未除；二是美国经济的不确定性，美国一季度经济 GDP 环

比折年率为-1.40%，主要受全球疫情影响净出口放缓所致，消费和投资

仍具有韧性，尤其是作为美国经济引擎的消费者支出在第一季度增速依

然强劲，因此，美国一季度 GDP 增速下滑偶然因素影响较大，美国经

济的走势在目前时点来看还不明朗，有待进一步观察；三是美联储态度

的不确定性，美联储最近表态偏鸽，但其在七十年代的加息力度强于通

胀增速、加息时点也领先通胀，而本次加息力度和时点均落后于通胀，

增加了市场的疑虑。 

 

⚫ 经济修复尚需时日，政策发力可期。当前国内经济活跃度仍在低点，房

地产的销售未见明显起色，制造业继续承压。经济下行压力加大需要政

策发力维稳。根据 21 世纪经济报道，“2022 年新增专项债需于 6 月底

前基本发完”，意味着 5、6 月份平均有万亿元的新增专项债有待发行。

同时，也为下半年的财政政策打开了想象空间。货币政策在去年末和今

年初已有前置发力，现阶段为了“内外兼顾”，结构性工具比价格性工

具的推出可能性更大。 

 

⚫ 市场超跌反弹，后续仍存变数。市场在超跌反弹后的走势依然有一定的

不确定性。国内疫情及防控的走势、稳增长政策的落地以及美债上行的

幅度都有一定的变数，地缘政治的影响若隐若现，建议跟踪观望，灵活

应对。国债收益率可能在当前区间整体保持低位震荡，市场对经济预期

的修复可能需要一段时间。 
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1 美债大幅上行，不确定性增加 
美国股市短期内的大幅波动引发市场广泛关注，通过观察各类资产价格走势，可以

发现，美债收益率的波动是关键。上周，美债收益率的走势跌宕起伏。周一至周三美国

10 年期国债收益率走平，小幅上行约 1 个 BP，但周四和周五分别大幅上行 10 个 BP 和

9个 BP，使得美股承压，尤其纳指受重挫，日内下跌 5%。 

美债的走势超出市场预期，主要有两个方面，一是上行时点超预期，周三美国议息

会议当天，美债下行约 4 个 BP，标普 500 涨 3%、纳指涨 3.2%，但随后的一个交易日

美债开始大幅上行。二是上行幅度超预期，即使在事后，市场也没有找到较为合理的解

释，但市场的剧烈波动表明对于未来的不确定性仍然较大。 

图 1： 美债上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2： 美股承压 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：美债上行压制股市（标准化 2021-1-4） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

关于美债利率的走势，不确定性主要源于以下几个方面：一是美国通胀的不确定性，

二是美国经济的不确定性，三是美联储态度的不确定性。此外，由于历史上缺乏可资借

鉴的情景，进一步加深了市场的疑虑。 

一是美国通胀的不确定性。美国通胀依然高企但增速有所放缓。美国核心 CPI1月、

2 月和 3 月同比增速分别为 6.00%、6.40%和 6.50%，较前值分别增加 0.50%、0.40%和

0.10%。核心 CPI环比季调 1月、2月和 3月分别为 0.60%、0.50%和 0.30%，通胀加速上

行的趋势有所放缓。并且，美国核心 PCE3月同比为 5.18%，较前值 5.31%有所下行。 

但与此同时，美国通胀上行的不确定性仍存，美国就业市场依然紧张，职位空缺率

较高、工资增速也较高，工资-通胀双螺旋警报未除。 

图 4：美国通胀 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：美国就业、工资与通胀 

 

资料来源：Wind,首创证券 

二是美国经济的不确定性。美国一季度经济 GDP 环比折年率为-1.40%，主要受全

球疫情影响净出口放缓所致，消费和投资仍具有韧性，尤其是作为美国经济引擎的消费

者支出在第一季度增速依然强劲，因此，美国一季度 GDP 增速下滑偶然因素影响较大，

美国经济的走势在目前时点来看还不明朗，有待进一步观察。 

图 6：美国经济增速转负 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：美国 PMI 边际放缓 
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资料来源：Wind,首创证券 

三是美联储态度的不确定性。美联储最新表态偏鸽，周三，美联储 5月 FOMC会议

决定加息 50个 BP，符合市场预期。同时，基本排除了年内单次加息 75个 BP的可能性，

鲍威尔在新闻发布会中强调，未来几次会议加息 50个 BP是可能的，但是目前并没有考

虑加息 75 个 BP。从议息会议当天的市场反应看，美股、黄金先跌后涨，美债和美元指

数回落，表明美联储的操作比市场预期的要温和。 

但是从美联储七十年代前后的货币政策来看，大致可以发现两个特点，一是加息

力度强于通胀增速，二是加息时点领先通胀。而本次加息力度和时点均落后于通胀。不

过，正如我们此前所强调，历史上类似样本较少，参考意义有较大的局限。 

图 8：美国联邦基金利率与通胀 

 

资料来源：Wind,首创证券 

作为全球定价的锚，美债异动对全球包括中国的资产价格不可避免地造成影响，特

别是成长股定价受到分母端的冲击较大。 

图 9：各国国债收益率（相对于 2021-1-4，BP） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 10：创业板指与美债 

 

资料来源：Wind,首创证券 

2 经济修复尚需时日，政策发力可期 
4 月 29 日中央政治局会议传达的政策意图清晰，“疫情要防住、经济要稳住、发展

要安全”。5 月 5 日中央政治局常委会会议对抓紧抓实疫情防控重点工作进行了部署。当

前阶段仍是疫情防控吃劲的时期，因此，经济的自发修复需要更长的时间，也需要更大

力度的政策来对冲经济的下行压力。 

经济修复尚需时日。一是经济活跃度仍在低点，观察经春节调整的整车货运流量指

数，当前位置离 2021 年同期仍有约 25%的差距，如果加上每年经济的增长，这一差距

或许更大。二是房地产的销售没有明显起色，随着后续各地因城施策的空间进一步打开，

房地产的销售有修复的可能性。三是制造业继续承压，从螺纹钢的超季节性累库来看，

制造业的下滑仍在延续。 

图 11：整车货运流量指数（按春节调整）  

 

资料来源：Wind,首创证券 
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