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美债收益率，会破“4%”吗？  
 

9 月议息会议的落地后，市场对美债利率的关注再度升温。终点利率能到多

高，对市场的影响如何？本文分析，可供参考。 

 

 一问：年初以来的驱动逻辑？紧缩预期与衰退预期交织，长端利率大幅上行 

年初以来，紧缩预期与衰退预期交织中，10Y 美债收益率在震荡之中大幅上

行。1）年初至 6 月上旬，伴随着加息预期不断上修，美债 10Y 收益率从

1.5%快速上行至 3.5%；2）6 月中至 7 月，市场衰退担忧阶段性升温，美债

10Y 收益率下行 89bp 至 2.6%；3）8 月以来，就业与零售数据韧性下、衰
退担忧缓和，叠加紧缩预期升温，美债 10Y收益率再度快速上行至 3.7%。 

9 月议息会议落地，市场对美债利率的关注再度升温，观点也有所分化；部

分观点认为美债利率远未见顶；部分则认为美债利率已是“穷弩之末”。前

者核心逻辑是，紧缩预期继续走强，美联储终点利率大幅上修，将向长端利

率传导，带来美债利率的冲高；后者核心逻辑是，9 月通胀预期已下修，紧

缩预期或已被充分消化；经济衰退压力上升，或将导致美债利率筑顶回落。  

 

 二问：加息周期的历史启示？市场利率领先政策，顶点高于政策利率终点 

美债收益率的顶点与加息终点利率密切相关；历次加息周期中，10 年期美

债收益率的顶点均高于政策利率终点。从历轮加息周期的回溯来看：1）近

40 年以来，10 年期美债收益率通常领先政策利率 1 个季度左右见顶；2）

10 年期美债利率顶部均高于政策利率的高点，仅 2006 年两者持平；3）加
息周期中，10 年期美债利率的上行幅度至少为政策利率上行幅度的一半。 

加息周期中，政策利率的调整多关注通胀的回落；而降息周期的开启更关注

就业市场。通常，美联储加息的结束，需要看到 CPI持续回落近 2 个季度；

而降息周期，多开启于最后一次加息半年以后，通常在非农新增就业人数回

落至 10-15 万人时发生。此外，过去 6 轮加息周期中，长端美债收益率虽可

能与短端收益率倒挂，但多在加息后出现，且倒挂幅度通常不超过 100bp。 

 

 三问：未来美债收益率如何演绎？短期仍将上行，破“4%”几无悬念 

综合基本面、政策面、交易面及历史规律，中短期美债 10Y 利率破“4%”

几无悬念。1）就业市场韧性较强，通胀居高不下，导致美联储加息周期持

续及加息幅度远超历史同期；2）点阵图显示，2022 年底政策利率即将破

4%；3）美联储 9 月以后的缩表速度翻倍，势必会加剧美债市场的供需矛
盾； 4）部分外资对美债的抛售行为，或将进一步推动美债收益率的上行。 

美债利率上行过程中，高估值板块或仍延续高波动、港股及 A 股部分板块仍

可能受到外部环境压制；人民币贬值压力仍在，但市场冲击或相对有限。

1）美债利率上行过程中，高估值板块更容易受到冲击；2）相较 A股市场，

港股市场更易受到外部环境影响；3）美元指数或继续走强，人民币贬值压
力仍在，但考虑藏汇于民下的资金行为调整等，本轮市场冲击或有限。 

 

风险提示：美联储货币政策收紧不及预期、美国通胀回落超预期 

 

 

  

2022 年 9 月 25 日 

美债研究系列之二 宏观专题研究报告 

证券研究报告 总量研究中心 
 



大类资产专题研究报告 

 

 

内容目录 

一、周度专题：美债收益率，会破“4%”吗？ .................................................. 4 

1.1、年初以来的驱动逻辑？紧缩预期与衰退预期交织，长端利率大幅上行 ....... 4 

1.2、加息周期的历史启示？市场利率领先政策，顶点高于政策利率终点 .......... 5 

1.3、未来美债收益率如何演绎？短期仍将上行，破“4%”几无悬念................ 8 

二、数据跟踪：发达国家股市普遍下跌，美债收益率上破 3.7% ........................ 12 

2.1、权益市场追踪：全球资本市场普遍下跌 ................................................ 12 

2.2、债券市场追踪：发达国家 10 年期国债收益率大幅上行........................... 13 

2.3、外汇市场追踪：美元指数走强，美元兑人民币持续升值 ......................... 14 

2.4、大宗商品市场追踪：大宗商品价格涨跌互现 .......................................... 15 

 

 

图表目录 

图表 1：年初以来，美债收益率震荡上行........................................................... 4 

图表 2：全球资本市场受到剧烈冲击 ................................................................. 4 

图表 3：美联储加息预期与 10Y 美债收益率走势 ................................................ 4 

图表 4：近期，经济韧性也是美债再度攀升的原因之一....................................... 4 

图表 5：美联储议息会议声明对比..................................................................... 5 

图表 6：9月，美联储议息会议点阵图 ............................................................... 5 

图表 7：密歇根大学通胀预期近期出现回落 ....................................................... 5 

图表 8：政策利率与 10 年期美债收益率走势 ..................................................... 6 

图表 9：1984 年以来，10Y 美债收益率多提前见顶 ............................................ 6 

图表 10：加息周期中，美债收益率与政策利率的高点 ........................................ 6 

图表 11：加息周期中，政策利率、美债利率上行幅度 ........................................ 6 

图表 12：美联储政策利率与通胀率走势 ............................................................ 6 

图表 13：加息结束前，CPI的回落幅度............................................................. 6 

图表 14：时变的泰勒规则对美联储加息路径拟合更优 ........................................ 7 

图表 15：泰勒规则下的终点利率与实际终点利率 ............................................... 7 

图表 16：美联储政策利率与失业率走势 ............................................................ 7 

图表 17：降息多发生在失业率连续回升 1 个季度后 ........................................... 7 

图表 18：历史上，央行的调控与人民币汇率走势 ............................................... 8 

图表 19：3 个月美债收益率与政策利率走势紧密联系 ......................................... 8 

图表 20：加息周期中，10Y 与 3M 期限利率快速收窄......................................... 8 

图表 21：美国就业市场的“贝弗利奇曲线”明显外移............................................. 9 

图表 22：本轮美联储加息呈现明显“赶作业式”特征............................................. 9 

图表 23：点阵图显示加息终点利率 22 年底即将破 4% ....................................... 9 

图表 24：联邦利率期货市场预期的加息路径...................................................... 9 

图表 25：美国就业市场韧性仍在 ...................................................................... 9 

图表 26：美联储持有到期的美债、中长期占比提升............................................ 9 

图表 27：外资持有的美债结构........................................................................ 10 

图表 28：日元对冲成本已高于美日利差 .......................................................... 10 

图表 29：日元汇率稳定后，美债收益率大幅攀升 ............................................. 10 

图表 30：年初以来，主要外资均在减持美债.................................................... 10 

图表 31：美债收益率压制下，高估值板块表现更差.......................................... 11 



大类资产专题研究报告 

 

 

图表 32：外围市场或仍将维持较高的波动率.................................................... 11 

图表 33：企业、居民的二级储备有望形成支撑 ................................................ 11 

图表 34：近期，股债两市外资流出已经放缓.................................................... 11 

图表 35：本周，发达国家股指悉数下跌 .......................................................... 12 

图表 36：本周，新兴市场股指多数下跌 .......................................................... 12 

图表 37：本周，美股行业普遍下跌 ................................................................. 12 

图表 38：本周，欧元区行业普遍下跌.............................................................. 12 

图表 39：本周，香港市场普遍下跌 ................................................................. 13 

图表 40：本周，恒生行业多数下跌 ................................................................. 13 

图表 41：主要发达国家 10 年期国债收益率普遍上行........................................ 13 

图表 42：本周，英美德 10 年期利率上行 ........................................................ 13 

图表 43：新兴市场国家 10 年期国债收益率多数上行........................................ 14 

图表 44：本周，巴西 10 年期国债收益率下行.................................................. 14 

图表 45：本周，美元指数走强........................................................................ 14 

图表 46：本周，欧元、英镑兑美元贬值 .......................................................... 14 

图表 47：本周，主要新兴市场货币兑美元普遍贬值.......................................... 14 

图表 48：本周，土耳其里拉、雷亚尔兑美元贬值 ............................................. 14 

图表 49：本周，人民币兑欧元、美元贬值 ....................................................... 15 

图表 50：本周，美元兑人民币升值 ................................................................. 15 

图表 51：本周，大宗商品价格涨跌互现 .......................................................... 15 

图表 52：本周，WTI原油、布伦特原油价格均下跌 ......................................... 16 

图表 53：本周，焦煤价格上涨、动力煤价格下跌 ............................................. 16 

图表 54：本周，铜铝价格共振下跌 ................................................................. 16 

图表 55：本周，铜价下跌，通胀预期小幅下降 ................................................ 16 

图表 56：本周，贵金属价格均下跌 ................................................................. 16 

图表 57：本周，金价下跌，10Y 美债实际收益率上行 ...................................... 16 

 

  



大类资产专题研究报告 

 

 

一、周度专题：美债收益率，会破“4%”吗？ 

9 月议息会议的落地后，市场对美债利率的关注再度升温。终点利率能到多高，

对市场的影响如何？本文分析，可供参考。 

 

1.1、年初以来的驱动逻辑？紧缩预期与衰退预期交织，长端利率大幅上行 

年初以来，美债收益率大幅上行，对资本市场造成了明显扰动。截至 9 月 22

日，3 个月、2 年期和 10 年期美债收益率较年初分别上行 323bp、338bp 和

218bp，分别录得 3.29%、4.11%和 3.70%。作为全球资产定价锚的美债收益

率大幅上行，对全球资本市场造成了明显扰动：全球股票市场呈现普跌行情，

恒生指数、标普 500、德国 DAX、法国 CAC40、上证指数分别下跌 23%、

21%、23%、17%、17%和 15%；美元指数大涨 16%至 113 的近 20 年新高；

LME铜、铝等部分供给未受明显约束的商品、价格也受到了明显压制。 

图表 1：年初以来，美债收益率震荡上行  图表 2：全球资本市场受到剧烈冲击 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

紧缩预期与衰退预期交织中，长端利率上行可分为三阶段：1）年初至 6 月上

旬，伴随着加息预期不断上修，10Y美债收益率从 1.5%上行至 3.5%；2）6 月

中旬至 7 月底，随着美国 PMI等指标的显著回落，衰退担忧升温，美债 10Y 收

益率下行 89bp 至 2.6%；3）8 月以来，一方面，就业市场韧性仍在，花旗经

济意外指数大幅回升，衰退担忧缓和，期限利差走平；另一方面，8 月核心

CPI超预期，紧缩预期再度升温，美债再度上至 3.7%。 

图表 3：美联储加息预期与 10Y美债收益率走势  图表 4：近期，经济韧性也是美债再度攀升的原因之一 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，Wind，国金证券研究所 
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9 月联储议息会议落地，市场对美债利率的关注再度升温，市场观点也有所分

化；部分观点认为美债利率远未见顶；部分则认为美债收益率已是“穷驽之末”。

前者核心逻辑是，紧缩预期继续走强，美联储终点利率大幅上修，将向长端利

率传导，带来美债利率的冲高；后者核心逻辑是，9 月通胀预期已经下修，紧

缩预期或已被充分消化；经济衰退压力上升，或将导致美债利率筑顶回落。  

 

图表 5：美联储议息会议声明对比 

 
来源：Fed，国金证券研究所 

 

图表 6：9 月，美联储议息会议点阵图  图表 7：密歇根大学通胀预期近期出现回落 

 

 

 
来源：Fed，国金证券研究所  来源：UMich，国金证券研究所 

 

1.2、加息周期的历史启示？市场利率领先政策，顶点高于政策利率终点 

美债收益率的顶点与加息终点利率密切相关；历次加息周期中，美债收益率的

高点均会高于政策利率的高点。历史回溯来看，历轮加息周期中：1）在 1982

年以后，美联储将中介目标由数量型目标 M2 增速转向价格型目标货币市场利

率后，10 年期美债收益率多领先政策利率约 1 个季度见顶；2）10 年期美债收

益率的顶部均高于政策利率的高点，仅 2006 年两者持平；3）加息周期中，10

年期美债收益率的上行幅度至少为政策利率上行幅度的一半。 

F O M C 会 议 时 间 2 0 2 1 /6 /1 7 2 0 2 1 /7 /2 8 2 0 2 1 /9 /2 2 2 0 2 1 /1 1 /3 2 0 2 1 /1 2 /1 5 2 0 2 2 /1 /2 6 2 0 2 2 /3 /1 6 2 0 2 2 /5 /4 2 0 2 2 /6 /1 5 2 0 2 2 /7 /2 7 2 0 2 2 /9 /2 1

F O M C 会 议 决 策 不 降 息 不 降 息 不 降 息 不 降 息 不 降 息 不 降 息 加 息 2 5 B P 加 息 5 0 B P 加 息 7 5 B P 加 息 7 5 B P 加 息 7 5 B P

联 邦 基 金 利 率 区 间 0 % - 0 .2 5 % 0 % - 0 .2 5 % 0 % - 0 .2 5 % 0 % - 0 .2 5 % 0 % - 0 .2 5 % 0 % - 0 .2 5 % 0 .2 5 % - 0 .5 % 0 .7 5 % - 1 % 1 .5 % - 1 .7 5 % 2 .2 5 % - 2 .5 % 3 % - 3 .2 5 %

投 票 结 果 全 票 通 过 全 票 通 过 全 票 通 过 全 票 通 过 全 票 通 过 全 票 通 过 8 ： 1 通 过 全 票 通 过 8 ： 1 通 过 全 票 通 过 全 票 通 过

经 济 活 动 有 所 增 强 取 得 进 展 取 得 进 展
取 得 实 质 性

进 展
继 续 增 强 继 续 增 强 继 续 增 强 有 所 放 缓

似 乎 有 所 回

升
已 现 疲 软 适 度 增 长

劳 动 力 市 场 有 所 增 强 继 续 增 强 继 续 增 强 继 续 增 强 进 一 步 改 善 进 一 步 改 善 增 长 强 劲 增 长 强 劲 增 长 强 劲 增 长 强 劲 增 长 强 劲
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图表 8：政策利率与 10 年期美债收益率走势  图表 9：1984 年以来，10Y美债收益率多提前见顶 

 

 

 
来源：Fred，Wind，国金证券研究所  来源：Fred，Wind，国金证券研究所 

 

图表 10：加息周期中，美债收益率与政策利率的高点  图表 11：加息周期中，政策利率、美债利率上行幅度 

 

 

 
来源：Fred，Wind，国金证券研究所  来源：Fred，Wind，国金证券研究所 

政策利率的调整有着显著的“数据驱动”特征；高通胀环境下，政策调整更关

注通胀的表现。1946 年以来，美联储以就业、物价作为最终目标；其政策利率

的调整多为“数据驱动”，通常同时关注通胀缺口与失业率缺口，但在高通胀环

境下，会给予通胀缺口相对更高的权重1。时变的泰勒规则可以较好地拟合政策

利率的潜在走势。高通胀环境下，美联储加息的结束，通常需要看到 CPI 持续

回落 2 个季度左右；加息结束时，联邦基金利率通常与泰勒规则预期值收敛。 

图表 12：美联储政策利率与通胀率走势  图表 13：加息结束前，CPI的回落幅度 

 

 

 
来源：Fred，Wind，国金证券研究所  来源：Fred，Wind，国金证券研究所 

                                                                 
1
 Bauer, Pflueger and Sunderam, 2022.09, PERCEPTIONS ABOUT MONETARY POLICY. 
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图表 14：时变的泰勒规则对美联储加息路径拟合更优  图表 15：泰勒规则下的终点利率与实际终点利率 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，Wind，国金证券研究所 

 

美联储的降息更为关注就业市场的变化，通常在失业率持续回升 1 个季度、0.5

个百分点后，或在非农新增就业人数回落至 10-15 万人时发生。历史回溯来看，

美联储降息的开启多呈现如下规律：1）从加息到降息的政策调整，通常需要经

历半年以上的时滞，以避免对市场预期过激的扰动；2）降息周期的开启，多关

注就业市场的指标，通常需要看到失业率连续回升 1 个季度以上，失业率较此

前低点上行 0.5 个百分点是美联储降息潜在的触发条件；3）近 4 轮中，降息周

期的开启，均发生在非农新增就业人数回落至 10-15 万人时。 

 

图表 16：美联储政策利率与失业率走势  图表 17：降息多发生在失业率连续回升 1 个季度后 

 

 

 
来源：Fred，Wind，国金证券研究所  来源：Fred，Wind，国金证券研究所 
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图表 18：历史上，央行的调控与人民币汇率走势 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

加息周期中，短端美债收益率紧跟政策利率变动，长端美债收益率虽可能与短

端倒挂，但多在加息后出现，且倒挂幅度不深。1）1990、2001、2008、2020

年等导致美国经济“硬着陆”的加息周期中，均出现了 10Y 与 3M 美债收益率

期限利差的倒挂，倒挂时点多发生在加息结束后；2）美联储启用联邦基金目标

利率以来的 6 轮中，10Y 与 3M 美债利率期限利差的倒挂，最深为 100bp 左右。  

图表 19：3 个月美债收益率与政策利率走势紧密联系  图表 20：加息周期中，10Y与 3M期限利率快速收窄 

 

 

 
来源：Fred，Wind，国金证券研究所  来源：Fred，Bloomberg，国金证券研究所 

 

1.3、未来美债收益率如何演绎？短期仍将上行，破“4%”几无悬念 

就业市场韧性较强、通胀居高不下，导致美联储加息周期持续性及加息幅度远
超历史同期；点阵图显示，2022 年底政策利率即将破 4%。对比 2000 年 12 月
至 2010 年 2 月、2010 年 3 月至 2020 年 3 月，本轮就业周期的“贝弗里奇曲
线”明显外移，且未表现出任何收敛迹象，表明劳动力供需错配问题远未解决。
与此同时，“赶作业式”加息，也使得本轮加息持续更长、高度更高。9 月点阵
图显示，美联储加息终点利率已达 4.6%，2022 年底政策利率即将突破 4.0%。 
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图表 21：美国就业市场的“贝弗利奇曲线”明显外移  图表 22：本轮美联储加息呈现明显“赶作业式”特征 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 23：点阵图显示加息终点利率 22 年底即将破 4%  图表 24：联邦利率期货市场预期的加息路径 

 

 

 
来源：Fed，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

美联储 9 月以后的缩表速度翻倍，势必会加剧美债市场的供需矛盾，当下市场
对这一问题的重视度仍然不够。2023 年初以后到期的美债中，中长期占比较高。
与此同时，相较 6-8 月，美联储 9 月后的缩表速度将从每月 475 亿美元提升至
每月 950 亿美元。再考虑到美债存量规模仍在持续扩张及美联储是疫后美债市
场最大的购买方，美联储加速缩表，将会给银行、共同基金、养老基金等其他
机构带来更大的购债压力，可能会进一步对 10 年期美债利率形成支撑。 

图表 25：美国就业市场韧性仍在  图表 26：美联储持有到期的美债、中长期占比提升 

 

 

 

来源：SOMA，Fed，国金证券研究所  来源：Fed，国金证券研究所 
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外资对美债的抛售行为或将进一步加剧美债收益率的上行，近期日央行的主动
干预即是典型代表。外资在私人部门美债持有占比超四成，买卖行为对美债价
格波动有显著影响；2其中，中日欧是美债的重要持有方，截至 7 月末，合计持
有 3.55 万亿。以日本为例，随着美元兑日元对冲成本攀升，卖出日元买入美债
的抵补套利已无利可图，非抵补套利则依赖于日元贬值预期。随着日央行的介
入，外储3动用过程中对美债的抛售，叠加非抵补套利行为的逆转，外资抛售行
为近期推升了美债利率。汇率持续贬值下，中国、欧元区也在持续减持美债。 

图表 27：外资持有的美债结构  图表 28：日元对冲成本已高于美日利差 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 29：日元汇率稳定后，美债收益率大幅攀升  图表 30：年初以来，主要外资均在减持美债 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

美债利率上行过程中，高估值板块或仍将延续高波动、港股及 A 股部分板块仍

可能受到外部环境压制；人民币贬值压力仍在，但对国内市场冲击或相对有限。

1）美债利率快速上行过程中，高估值板块更容易受到冲击；年初以来，无论

是 A 股高估值板块、还是美股成长股，相较低估值板块均受到了更大的冲击；

2）相较 A 股市场，港股市场更容易受到外部环境的影响；8 月以来，美债利率

持续上行，港股受到明显压制；3）美元指数或继续走强，人民币贬值压力仍

在，但考虑藏汇于民下的资金行为调整等，本轮对国内市场冲击或有限
4
。 

                                                                 
2
 Ahmed&Rebucci,2022.09, DOLLAR RESERVES AND U.S. YIELDS: IDENTIFYING THE PRICE IMPACT OF OFFICIAL FLOWS. 

3
 以证券形式为主。 

4
 本轮人民币贬值的市场影响，具体参见《外储的“消失”，汇率的“锅”？》。 
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图表 31：美债收益率压制下，高估值板块表现更差  图表 32：外围市场或仍将维持较高的波动率 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源： Wind，国金证券研究所 

 

图表 33：企业、居民的二级储备有望形成支撑  图表 34：近期，股债两市外资流出已经放缓 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

1） 年初以来，紧缩预期与衰退预期交织中，10Y 美债收益率大幅震荡上行。1）

年初至 6 月上旬，伴随着加息预期不断上修，美债 10Y 收益率从 1.5%快

速上行至 3.5%；2）6 月中至 7 月，衰退担忧升温，美债 10Y 收益率下行

89bp 至 2.6%，10Y 与 2Y 利差由 0.04%走低至-0.30%；3）8 月以来，衰
退担忧缓和，叠加紧缩预期升温，美债 10Y利率再度上行至 3.7%。 

2） 历史回溯来看：1）1982 年以后，10Y 美债收益率通常领先政策利率约 1

个季度见顶；2）10 年期美债收益率顶部均高于政策利率的高点，仅 2006

年两者持平；3）加息周期中，10Y 美债收益率的上行幅度至少为政策利率

上行幅度的一半。政策利率方面，美联储加息的结束，通常需要看到 CPI

持续回落 2 个季度左右；而降息周期多开启于加息结束半年后，通常在非

农新增就业人数回落至 10-15 万人时发生。期限利差方面，10Y 美债与政
策利率的倒挂，通常发生在加息结束后，倒挂幅度通常不超过 100bp。 

3） 综合基本面、政策面、交易面及历史规律，中短期美债 10Y 利率破“4%”

几无悬念。1）就业市场韧性较强，通胀居高不下，导致美联储加息周期持

续及加息幅度远超历史同期；2）点阵图显示，2022 年底政策利率即将破

4%；3）美联储 9 月以后的缩表速度翻倍，势必会加剧美债市场的供需矛
盾； 4）部分外资对美债的抛售行为，或将进一步推动美债收益率的上行。  
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4） 美债利率上行过程中，高估值板块或仍将延续高波动、港股或 A 股部分板

块仍将受到外部环境压制；人民币贬值压力仍在，但市场冲击或相对有限。

1）美债利率上行过程中，高估值板块更容易面临调整风险；2）相较 A 股

市场，港股市场更易受到外部环境影响；3）美元或继续走强，人民币贬值

压力仍在，但考虑藏汇于民下的资金行为调整等，本轮市场冲击或有限。 

 

二、数据跟踪：发达国家股市普遍下跌，美债收益率上破 3.7%  

2.1、权益市场追踪：全球资本市场普遍下跌 

发达国家股指普遍下跌，新兴市场股指多数下跌。日经 225、澳大利亚普通股
指数、英国富时 100、德国 DAX、道琼斯工业指数、标普 500、法国 CAC40 和纳
斯达克指数分别下跌 1.50%、2.67%、3.10%、3.59%、4.00%、4.65%、4.84%和
5.07%。伊斯坦布尔证交所全国 30 指数、韩国综合指数、南非富时综指和俄罗
斯 RTS 分别下跌 3.06%、3.89%、4.76%和 10.45%；巴西 IBOVESPA 指数和泰国
SET 指数分别上涨 2.23%、0.08%。 

图表 35：本周，发达国家股指悉数下跌  图表 36：本周，新兴市场股指多数下跌 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

美国及欧元区各行业悉数下跌。从美国标普 500 的行业涨幅来看，本周美股行
业普遍下跌。能源、非必需消费、房地产、材料、金融领跌，分别下跌 9.00%、
7.02%、6.44%、5.67%和 5.58%。从欧元区行业板块来看，本周欧元区行业普遍
下跌。能源、非必需消费和工业领跌，分别下跌 6.19%、5.26%和 5.18%。 

图表 37：本周，美股行业普遍下跌  图表 38：本周，欧元区行业普遍下跌 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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香港市场普遍下跌。恒生指数、恒生中国企业指数和恒生科技分别下跌 4.42%、
4.77%和 6.97%。行业方面，恒生行业多数下跌，医疗保健业、工业和资讯科技
业领跌，分别下跌 10.18%、7.16%和 7.06%；仅电讯业上涨，涨幅为 0.18%。 

图表 39：本周，香港市场普遍下跌  图表 40：本周，恒生行业多数下跌 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.2、债券市场追踪：发达国家 10 年期国债收益率大幅上行 

发达国家 10 年期国债收益率大幅上行。其中，美国 10Y 国债收益率上行
24.00bp 至 3.69%，德国 10Y 国债收益率上行 21.00bp 至 1.97%，英国 10Y 国债
收益上行 18.07bp 至 3.44%。德国、法国、英国、意大利和日本 10Y 国债收益
率分别上行 21.00bp、29.60bp、18.07bp、31.90bp 和 1.40bp。 

图表 41：主要发达国家 10 年期国债收益率普遍上行  图表 42：本周，英美德 10 年期利率上行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

新兴市场 10 年期国债收益率多数上行。土耳其 10Y 国债收益率上行 49.50bp
至 11.67%，巴西 10Y 国债收益率下行 39.90bp 至 11.69%。越南、印度、土耳
其和南非 10Y 国债收益率分别上行 69.50bp、12.70bp、49.50bp 和 40.00bp，
仅巴西 10Y 国债收益率下行 39.90bp。 
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图表 43：新兴市场国家 10 年期国债收益率多数上行  图表 44：本周，巴西 10 年期国债收益率下行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.3、外汇市场追踪：美元指数走强，美元兑人民币持续升值 

美元指数走强，欧元、英镑、日元兑美元贬值。欧元、英镑和日元兑美元分别
贬值 3.23%、5.05%和 0.29%。土耳其里拉、印尼卢比、菲律宾比索、雷亚尔和
韩元兑美元分别贬值 0.84%、0.75%、2.24%、0.28%和 2.61%。 

图表 45：本周，美元指数走强  图表 46：本周，欧元、英镑兑美元贬值  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 47：本周，主要新兴市场货币兑美元普遍贬值  图表 48：本周，土耳其里拉、雷亚尔兑美元贬值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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美元兑人民币升值。美元和日元兑人民币分别升值 1.90%和 0.57%；欧元和英
镑兑人民币贬值分别贬值 1.00%和 2.44%。美元兑在岸人民币汇率较上周环比
上行 1390bp 至 7.1265，美元兑离岸人民币汇率上行 1400bp 至 7.1385。 

图表 49：本周，人民币兑欧元、美元贬值  图表 50：本周，美元兑人民币升值 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2.4、大宗商品市场追踪：大宗商品价格涨跌互现 

大宗商品价格涨跌互现，原油价格大幅下降。本周，原油、贵金属、有色价格
下跌，黑色和农产品涨跌互现。其中，下跌幅度最大的是 WTI 原油和布伦特原
油，分别下跌 7.48%和 5.69%；涨幅最大的是焦煤和沥青，分别上涨 3.25%和
2.99%。 

图表 51：本周，大宗商品价格涨跌互现 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

原油价格下跌，黑色金属涨跌互现。WTI 原油价格下跌 7.48%至 78.74 美元/
桶、布伦特原油价格下跌 5.69%至 86.15 美元/桶。焦煤价格上涨 3.25%至 2064
元/吨，动力煤价格下跌 0.95%至 1045 元/吨。螺纹钢和沥青价格分别上涨
0.60%和 2.99%至 3718 元/吨和 3751 元/吨；铁矿石价格下跌 0.84%至 710 元/
吨。 
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图表 52：本周，WTI原油、布伦特原油价格均下跌  图表 53：本周，焦煤价格上涨、动力煤价格下跌 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

铜铝价格和贵金属价格均下跌。LME 铜价格下跌 3.28%至 7409 美元/吨，LME 铝
价格下跌 4.19%至 2171 美元/吨。通胀预期从前值的 2.38%下行至 2.37% 。
COMEX 黄金下跌 1.66%至 1655.60 美元/盎司，COMEX 银下跌 2.43%至 18.91 美
元/盎司。10Y 美债实际收益率从前值的 1.07%上行至 1.32%。 

图表 54：本周，铜铝价格共振下跌  图表 55：本周，铜价下跌，通胀预期小幅下降 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 56：本周，贵金属价格均下跌  图表 57：本周，金价下跌，10Y美债实际收益率上行 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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风险提示： 

1、美联储货币政策收紧不及预期：通胀率的显著回落、失业率的意外攀升，

可能会导致美联储货币政策收紧不及预期，提前转向宽松。 

2、美国通胀回落超预期：能源及食品价格的回落、通胀预期的稳定、就业市

场供求摩擦的缓解，可能会导致美国通胀超预期回落。  
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