
智行理财网
抛售美债对美国有什么影响（抛售美债换回来是什么）

根据路透社8月25日报道，美联储
主席鲍威尔将于8月26日在美国举办的杰克逊霍尔全球央行年会上可能会发表强硬
言论，可能预示着美国的借贷成本走向，并可能会在未来一周使美国金融市场陷入
动荡，增加美国经济陷入衰退的风险。

美联储主席鲍威尔

目前作为全球资产价格之锚的10年期
美债收益率已经连涨四天至报3.1095%触及8周新高，2
年期收益率上涨至3.40%，这也是自6
月15日FOMC
会议以来的最高，这表明美债持续四日被投资者猛烈抛售，债券价格与收益率成反
向关系。

近一周以来，已有至少六位美联储理事发表了强硬的鹰派言论，不惜以美国经济衰
退为代价，为美
联储在抗通胀斗争中将采取多激进立场提供新线索，暗示市场提前做好准备。

值得一提的是
，美联储最新公布的7月会议
纪要中已经首度承认过度加息会使美国经济陷入衰退风险。

紧接着，美国前财政部长萨默斯和诺贝尔经济学奖得主克鲁格曼
近日相继警告称，美联储正在朝美国债务火药桶里投放金融核弹，美国正在进入一
个经济基本面和金融市场可能出现大幅波动的时期。

彭博社在8月25日更新发布的一项美债流动性的衡量指标显示，截至8月20日，202
2年美债回报率正接近2020年3月以来的最差水平至-13%，美债流动性收缩导致了
收益率波动性加剧。特别
是，美联储从9月1日开始加倍地缩表后更会推动美债市场的流动性进一步萎缩。

数据显示，8月25日，受到密切关注的两年/10年期美债收益率差收报负32.1个基点
，为2000年以来最严重的倒置，发出美国经济衰退的预警信号，成为点燃美国金融
核弹的导火索。根据美银的解释，如果美联储政策利率超过4%，那么美债收益率

                                    1 / 5



智行理财网
抛售美债对美国有什么影响（抛售美债换回来是什么）

曲线可能反转多达85个基点。

高盛策略师在8月24日发表的报告中显示，美联储持续紧缩政策将导致债券利息支
出飙升，美国经济”借新还旧
“的能力迅速下降，并引爆美国债务和金融市场核弹，现在最可能充当金融危机的
催化剂的就是企业债务。

因为美联储采取1980年以来最激进的加息和为挽回信誉不得不控制高通胀后，美国
利用高通胀对冲
债务负担的能力就会被削弱，叠加利率激升后就会迅速增加美国债务利息支出成本
，使得美国财政部失去救助债务的能力，具体数据趋势请参考下图美银对美联储缩
表与偿还利息成本之间的预测。

高盛表示，这将会使美债市场重新定价，并给美国财政部的新债拍卖造成压力，由
于美债是规模高达50万亿美元以上的固收类资产和公司债券对无风险定价的参照，
若美债收益率出现极端波动，可能使美国企业更难以获得低成本资金。

我们团队注意到，8月25日，比美联储加息
更重要的美元Libor已经持续突破2008年美国金融海啸的高点，衡量银行间借贷成
本的重要指标Libor的最高值升至4.091%，比8月1日上升了5%，Libor上升表明美
国债务借贷环境的持续上升，流动性开始萎缩，这可能使美国企业更难以获得低成
本资金。

BWC中文网国际财经团队在8月21日通过电话和在线调研的方式对数位美国债券交
易员的调查显示，超过9成的受访者认为，在不受美联储掌控的通胀推手持续存在
的背景下（
全球化、劳动力市场、能源等商品供
应链问题
），美联储继续采用大幅
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加息是美国金融市场面临的最大尾部风险
，随着对冲成本上升以及外国债券收益率的增加，给市场提供了更多分散美债风险
的选择。

无独有偶，在我们团队调查的几天后，就在美联储主席鲍威尔参加全球央行年会前
夕，有“美联储通讯社”之称的华尔街日报
撰文质问鲍威尔（下图），高通胀的推手持续存在怎么办？剑指鲍威尔继“通胀是
暂时的”之后，在加息过多上可能将会再次犯错，并给美国带来更高的衰退风险。

紧接着，资深华尔街预言家彼得希夫
在8月25日对美国金融网站ZeroHedge表示，现在，美联储无论做什么，都会让美
国经济陷入衰退，但不会驯服通胀，随着美国股市和债市被市场抛售，美国信贷市
场风险激升，及经济衰退预期增强的背景下，华尔街正在等待美联储服软投降，问
题是美联储能坚持多久！

8月25日，一项衡量美国信贷市场风险的指标Markit
CDX北美投资级指数利差
一度扩大8个基点至约112个基点，升至2020年1月以来的最高水平，突破了过去1
0年罕见的一个门槛。

华尔街日报的文章表明，如果美联储在激进的货币政策上不服软，料将美国经济拖
入衰退通道，而不是软着陆，尽管就业增长数据仍强劲，但是，利率大幅攀升正在
制约消费信心指数、新订单和生产率，使得美国财政失去长期增长动能。

根据美媒CNN
在8月23日援引美国商业经济学协会公布的一项经济学家调查，如果不将美国经济
推入衰退，美联储不可能驯服通胀，参与调查的72%的经济学家预计，美国经济衰
退将在2023年年中开始，另有19%的预测者认为衰退已经开始。

在过去的六个月里，美国经济连续二个季度意外负增长，已经非正式地标志着经济
衰退的开始，且美国经济萎缩的趋势还在继续。
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美国8月23日晚间公布的数据显示整体服务业活动进一步收缩，8月Markit制造业、
服务业、综合PMI续刷两年多新低
，以及惨淡的里士满联储制造业指数都表明美国经济衰退料将会提前到来。

所以，仅从这个角度来看，美联储更快，更大幅度加息的最终结果可能将会成为正
式引爆美国经济危机
的金融核弹，路透社经济分析师杰米·麦吉弗进一步表示，短期融资成本高企与长期
借款利率下降之间的巨大差距可能会加速美债大买家们开始重新定价美债，给全球
官方机构提供了更多分散美债风险的投资选择。最新的数据正在反馈这个趋势。

据CFTC在8月23日公布的数据显示，对冲基金
对
美联
储将“坚
持鹰派”的押注达
到创纪录的高位，开始重手做空美债
，SOFR期货
净空头头寸达到创纪录的695493张合约，相当于每波动1基点约影响1700万美元
，押注10年期美债收益率会在接下去的四周内大幅涨至3.70％。

另据，美国财政部在8月17日公布的国际资本流动报告显示，外资连续第六个月净
卖出美股
，金额为25
3.6亿美元，5月为净卖
出91.5亿美元，其中，中国、英国、爱尔兰，法国，巴西
，加拿大，韩国，澳大利亚，菲律宾
，泰国，科威特，意大利，波兰和伊拉克
等12国也都在6月抛售了数量不等的美债。

其中，中国自2021年12月以来更是连续七个月共减持了1131亿美债，且中国所持
有的美债仓位
在过去几个月中多次刷新十二年
以来的低点，目前持仓
不足万亿，且相对其它海外美债持有者的抛售数额而言，中国已经连续三个月保持
大幅抛售美债的状态（具体数据细节请参考下图）。
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值得一提的是，预计美国联邦还将会接下去开启天量的债务货币化进程，比如，最
新的一次是为削减通胀，可能再次发债7400亿美元，但这些钱从哪儿来？显然，美
国不能违背自己还债和支付债务利息的义务，美国不敢赖账美债，美联储新晋“鹰
王”明尼阿波利斯联储主席卡什卡利
在8月23日的最新讲话为我们提供了最好的注脚，他表示，“如果美国超出了偿还
债务的能力，那么，美国利率和通胀预期将会更高”。（完）
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