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宏观专题研究  

   

美国债务上限蕴含的投资机会 
 

 2023 年 05 月 19 日 

美国债务上限成为近期牵动海外资本市场的重要因素。美国政府的手牌还有多
少？未来我们应该从什么角度关注债务上限问题，又该做出怎样的投资选择？ 

➢ 对于这次美国债务上限问题，我们需要知道什么？ 

通俗来说债务上限就是美国联邦政府的“借钱上限”。从债务上限制度确立到现
在，其已被上调百余次。提高债务上限避免美国国债违约已经成为两党共识。虽
说债务上限总会在 X-Date 前提高，但其日益成为美国两党政治博弈的筹码，这
导致每次美国债务触及债务上限，资本市场都会因为美债违约风险而波动。 

当前，美国债务上限问题的进展可以用“内忧外患”形容。 

内忧，两党互不妥协，多轮谈判无果。共和党以债务上限为“要挟”，试图在法
案中夹带削减财政开支条款，民主党则拒不让步。截至目前，双方仍未达成共识。 

外患指的是美国 4 月税收收入不及预期，X-Date 恐将提前到来。因资本利得税
规模下降以及加州延迟缴税的原因，美国财政收入不及预期。财政部长耶伦表示，
如果不提高债务上限，美国最早于 6 月 1 日面临资金耗尽的困境。 

➢ 面对债务上限，美国政府能如何自救？ 

美国政府应对债务上限的方法可以分为常规措施和非常规措施。 

常规措施包括：立法提高或暂停债务上限、以及消耗财政存款。由于两党的政治
分歧，以及国会休会期等因素，在 6 月前国会通过提高或暂停债务上限的法案困
难重重。另一方面，从 1 月份开始美国就开始消耗财政存款。截至 5 月 10 日，
TGA 账户余额为 1548.1 亿美元。 

美国内部债务主要被各类政府信托基金（社保、医保、各类退休基金）持有。美
国政府应对债务上限的“非常规措施”主要就是暂停这些基金的再投资。截至 5
月 10 日，美国财政部实施“非常规措施”所剩余的资金空间为 890 亿美元。若
非常规措施可以实施至 6 月 30 日，则可释放另外 1455 亿美元举债空间。 

即使时间来到 X-Date，美国财政部剩余资金已经不能覆盖支出需要，美国国债
也不一定会违约。财政部可以通过“优先偿付计划”来确保美债本息偿还，即把
偿付美债的优先级放在其他财政支出之上。 

➢ 未来关注债务上限僵局的三个时间窗口 

第一个时间窗口：美国两党能否在 6 月前通过提高或暂停债务上限的法案。在国
会分裂的情况下，谈判本已举步维艰。同时，2024 年总统大选临近，民主党面
对共和党附加的削减财政开支要求妥协的概率更低。因此，虽然在 6 月前提高或
暂停债务上限是最理想且概率最大的情况，但并非板上钉钉。 

第二个时间窗口：美国财政状况能否“撑过”6 月初。6 月 15 日是美国下一个
缴税截止日，可以有效补充财政资金。同时，6 月 30 日非常规措施又能提供一
次性的 1455 亿美元资金空间。只要美国政府能撑过 6 月初，那么它大概率有足
够的资金坚持至 7 月份。但这让共和党在 6 月份前妥协让步的概率或有所下降。 

第三个时间窗口：7 月份可能是市场交易债务上限风险的下一个高峰。 

➢ 债务上限问题如何影响资产价格？ 

通过研究近 11 次债务上限周期以及历史上美债技术性违约案例，我们总结出几
个资产价格规律。 

第一，债务上限解决前，短期美债利率大概率攀升，长端美债利率倾向于下跌。 

第二，权益资产在债务上限问题解决或违约后均倾向于下跌。 

第三，债务上限问题解决前后，股债波动率都会放大。 

第四，债务上限问题前后，或美债发生违约，美元指数表现平平，黄金走势不错。 

第五，债务上限问题前后，美国企业债信用利差往往走阔。 

第六，若美债违约发生，可能出现对美债的无差别抛售。 

因此，我们认为，从事件驱动交易角度，做多黄金和波动率是胜率较高的选择。
不过，需要注意近期美欧货币政策差距收敛以及欧洲经济数据走弱带来的美元指
数反弹。这种情况下，黄金的表现或许与历史经验有所出入。 

债务上限事件后，美国信用条件可能会进一步恶化，硬着陆的概率也在增加。 

风险提示：海外地缘政治发展超预期；债务谈判超预期；海外货币政策超预期。  
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1 关于债务上限，我们需要知道的 

1.1 美国债务上限基础知识 

美国债务上限就是美国联邦政府的“借钱上限”。 

根据美国财政部的定义，债务上限指的是：美国政府被批准的，用以满足其法定支出义务

（包括社保医保支出、军费、国债偿付、退税等）的最大举债额度。通俗来说就是美国国会批

准的美国联邦政府举债最大额度。 

联邦政府的举债包括公众持有债务和政府内部债务，内部债务主要被各类政府信托基金（社

保、医保、各类退休基金）持有。法律规定，这些政府基金的资金需要投资在“特殊联邦政府

证券”(Special Federal Government Securities)，因此这些基金的投资规模往往与债务上限

相关。 

美国债务上限起源于一战时期。1917 年前，美国政府任何单笔债务均需经国会批准。但战

争期间激增的融资任务使得原有的发债审批流程过于繁琐，因此国会发布新规简化了融资流程。

1939 年，融资程序进一步简化，国会不再对各类债券设定上限，而是对联邦政府的举债总额设

定统一的上限。至此，真正意义上的“债务上限”概念得以形成。 

至今，美国债务上限已上调百余次，提高债务上限已经成为共识。 

美国债务上限自诞生以来已经历多次上调，这背后也确实蕴含着一定的经济规律。 

首先，一个国家的债务水平往往和它的经济体量挂钩。随着美国经济的增长，债务的累积

也属正常。同时，美元是世界储备货币，美债则是全球最重要的安全资产之一。从这个意义上

说，美国政府至少需提供满足市场需求的美债。 

目前，美国最新债务上限为 31.4 万亿美元，且该上限在 2023 年 1 月被触及。一旦债务上

限被触及，财政部只能通过消耗财政存款(TGA 账户)和采取“非常规措施”（下文将分析）去满

足资金支出需求。 

图 1：美国债务上限和存量债务规模（单位：万亿美元） 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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1.2 当前美国债务上限演绎到哪一步？ 

如上文提到，美国政府已经触及债务上限达数月之久。当前，美国债务上限问题的进展可

以用“内忧外患”形容。 

内忧，两党互不妥协，多轮谈判无果。 

解决债务上限问题，需要美国国会立法暂停或提高债务上限，即两党达成共识。2022 年中

期选举后，共和党获得众议院多数席位，民主党则掌控了参议院。在国会分裂的情况下，债务

上限往往成为两党政治博弈的筹码。共和党尝试以债务上限为“要挟”，试图在法案中夹带削减

财政开支等条款，拜登政府则拒不让步。 

2 月 1 日，美国总统拜登与众议院议长麦卡锡会面商讨债务上限等问题，本次会晤并未达

成具体承诺。 

4 月 19 日，麦卡锡公布《2023 年限制储蓄、增长法案》（《Limit, Save, Growth Act of 

2023》），4 月 26 日，该法案在众议院获得通过。此法案提议： 

1. 将债务上限提高 1.5 万亿美元或暂停债务上限至明年 3 月末 

2. 将 2024 年联邦预算削减至 2022 年水平 

3. 未来十年联邦政府削减 4.8 万亿美元的开支 

4. 废除《通货膨胀削减法案》（IRA）中的“绿色条款”税收抵免、禁止拜登政府向富人

提供学生贷款等 

5 月 9 日，拜登与麦卡锡再次对债务上限问题进行谈判，但仍未能达成一致协议。 

5 月 16 日，拜登与麦卡锡将对债务上限问题进行第三次谈判，随后麦卡锡表示两党在债务

上限问题上仍有很大分歧。 

 

外患，美国 4 月税收收入不及预期，X-Date 恐将提前到来。 

2023 年 4 月，美国联邦政府财政盈余 1762 亿美元，较去年同期减少了 1320 亿美元，背

后的原因是今年 4 月份美国税收收入不及预期。2023 年 4 月美国联邦政府财政收入 6385 亿

美元，较去年同期降低 2251 亿美元，主要是个人所得税的大幅下滑所致。 

4 月份美国个人所得税的疲软和两个因素相关。第一是资本利得税收入的降低，这与美股

表现较为弱势吻合；第二是加州因洪水爆发，将年度缴税截止日期推迟至今年 10 月。 

疲软的税收对债务上限约束下的美国财政状况雪上加霜，美国财政部资金用尽，美债面临

违约的时刻：X-Date 或将提前到来。5 月 1 日，美国财政部长耶伦表示如果不提高债务上限，

美国最早于 6 月 1 日面临资金耗尽的困境。 

近期海外市场已经开始交易美国国债的违约风险，其中表现最为典型的是 CDS 和短期美债。

5 月 17 日，1 年期美国主权 CDS 基差录得 154BP，较 2023 年初上升超过 100BP。同时，为

了规避违约风险，投资者开始抛售到期日在 6 月附近的美债，1 月期美债利率上升幅度同样较

大。 

需要注意的是，最近两周美国参众两院均在不同时间迎来休会期，且拜登需参加 G7 峰会

等外交活动，解决债务上限的立法时间窗口非常有限，市场对债务上限的交易或愈演愈烈。 

 



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

图 2：美国 4 月财政盈余低于去年同期(单位:十亿美元)  图 3：美国 4 月个税收入低于去年同期(单位:十亿美元) 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图 4：美国主权 CDS 基差和短期美债利率因债务违约风险大幅走高 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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2 面对债务上限，美国政府如何自救？ 

2.1 常规措施 

在触及债务上限后，美国政府可以采取的常规措施包括：立法提高或暂停债务上限、以及

消耗财政存款。 

第一，立法提高或暂停债务上限约束。 

提高债务上限并不需要过多赘述，我们此处主要聚焦如何暂停债务上限。 

暂停债务上限的措施首次使用于 2013 年。在 X-Date 前，国会无法就提高债务上限达成

共识，暂停债务上限成为无奈选择之下的一个机制创新。2013 年 2 月 4 日，美国总统奥巴马

签署《No Budget No Pay Act》，将债务上限约束暂停至 5 月 18 日。 

在债务上限暂停期间，财政部将继续发债以支持偿债与其他支出。暂停期结束后，因为财

政部往往增加了自身的举债规模，那么新的举债规模将成为新的债务上限。 

第二，消耗财政存款。 

美国的财政存款即财政部一般账户(TGA 账户)中的资金，TGA 账户是美国财政部在美联储

开立现金存款账户。由于不能扩大举债规模，联邦政府日常的利息支出，以及各类财政支出都

需要消耗 TGA 账户中的资金。截至 5 月 10 日，TGA 账户余额为 1548.1 亿美元。 

图 5：美国财政存款从今年 1 月开始快速下滑（单位：十亿美元） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.2 非常规措施 

上文提到，联邦政府的举债包括公众持有债务和政府内部债务，内部债务主要被各类政府

信托基金（社保、医保、各类退休基金）持有。美国政府应对债务上限的“非常规措施”与这

些内部债务有关，主要包括以下几类： 

第一，暂停邮政退休人员健康福利基金(PSRHBF)和公务员退休及伤残基金（CSRDF）的

再投资。 
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这一措施又被称为“债务发行暂停期”。PSRHBF 和 CSRDF 的资金主要投资在“特别发行

国债”，投资所得的利息以及本金回报都会再投资在财政部新发行的“特别发行国债”之中。因

此，当触及债务上限时，美国财政部可以选择暂停新发“特别发行国债”，即暂停这两个基金的

再投资，即可释放举债空间。 

根据美国财政部 5 月 10 号更新的信息，PSRHBF 和 CSRDF 相关非常规措施产生的额外资

金空间已经用尽。但如果非常规措施可以实施至 6 月 30 日（即 X-Date 在 6 月 30 日之后），

届时两大基金持有的债券将有部分到期，可以为财政部释放额外的 1455 亿美元举债空间。 

第二，暂停政府证券投资基金（G-Fund）的再投资。同样地，G-Fund 中的资金也是投资

在“特别发行国债”中。G-Fund 的特别之处在于，其投资每日到期，且日度进行再投资。因

此，财政部暂停 G-Fund 的每日再投资也能为自己释放举债空间。 

根据美国财政部 5 月 10 号更新的信息，G-Fund 相关的非常规措施仍有 720 亿美元的资

金空间。 

第三，暂停外汇平稳基金（ESF）的再投资。和 G-Fund 类似，ESF 中部分资金投资在日

度结算的“特别发行国债”中。根据美国财政部 5 月 10 号更新的信息，暂停 ESF 日常再投资

所释放的资金空间仍有 170 亿美元。 

总的来说，截至 5 月 10 日，美国财政部实施“非常规措施”所剩余的资金空间为 890 亿

美元。若非常规措施可以实施至 6 月 30 日，则可释放另外 1455 亿美元举债空间。 

图 6：美国非常规措施可释放债务空间（单位：亿美元） 

 
资料来源：美国财政部，民生证券研究院 

 

2.3 山穷水尽非无路 

一个有趣的事实是，即使时间指针滑向财政部所预测的 X-Date，其剩余资金已经不能覆盖

支出需要，美国国债也不一定会违约。山穷水尽之时，美国政府仍有“理论上”的办法确保美

国国债的偿付。 

这一办法指的是实施“优先偿付计划”。顾名思义，“优先偿付计划”指的是美国财政部为

了确保美国国债的偿付，将本息支出放在财政支出的“高优先级”。在资金有限的情况下，暂停

对其他事项的财政支出。而这些“其他事项”可能会包括社保医保支出、政府雇员薪酬发放、
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政府购买付款等。 

在 2011 年，美国政府同样因债务上限问题面临美债违约的风险。当时美国财政部与美联

储达成协议，将确保美债的优先偿付。但需要注意的是，这种做法可能会对经济产生较大的冲

击（消费者无法领取补助、与政府合作的企业无法收款等问题），且仍会造成金融市场的恐慌，

因此“优先偿付计划”仍只是理论上的办法。 

在了解美国政府应对债务上限可以采取的各种办法后，立足当前时点，对美国债务上限问

题我们应该如何观察？我们认为，未来对债务上限的关注应该留意三个时间窗口。 

第一个时间窗口：美国两党能否在 6 月前通过提高或暂停债务上限的法案。 

现在美国的政治环境和 2011 年类似。2011 年，民主党的奥巴马任美国总统，民主党掌控

参议院，共和党则在众议院获多数席位，美国政局呈现分裂政府状态。当前民主党的拜登为美

国总统，民主党和共和党分别掌控参议院和众议院，同样呈现分裂政府状态。分裂政府状态下，

债务上限问题很容易要拖到最后一刻才被解决，2011 年美国主权评级甚至被下调。 

同时，2024 年总统大选临近，民主党面对共和党附加的削减财政开支要求妥协的概率更低。

因此，虽然在 6 月前提高或暂停债务上限是最理想且概率最大的情况，但并非板上钉钉。 

第二个时间窗口：美国财政状况能否“撑过”6 月初。 

在触及债务上限的情况下，美国财政资金来源主要有三块：税收收入、TGA 存款和非常规

措施。由于 TGA 存款和非常规措施腾挪出的资金空间被快速消耗，美国财政部长耶伦预计

X-Date 将在 6 月 1 日到来。为了敦促国会尽快解决债务上限问题，财政部对 X-Date 的预测往

往偏保守。6 月 15 日将是美国下一个缴税截止日，届时 TGA 存款将大幅增加。同时，6 月 30

日非常规措施又能提供一次性的 1455 亿美元资金空间。 

也就是说，只要美国政府能撑过 6 月初，那么它将大概率有足够的资金坚持至 7 月份，这

也是之前很多市场分析预计 X-Date 在 7 月的原因。不过正因如此，共和党在 6 月份前妥协让

步的概率或有所下降。 

第三个时间窗口：7 月份可能是市场交易债务上限风险的下一个高峰。 

如果债务上限问题僵持至 7 月份，届时关于 X-Date 和美债违约的讨论又会增加，市场波

动或将加大。 
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3 债务上限问题如何影响资产价格？  

通过研究近 11 次债务上限周期以及历史上美债技术性违约案例，我们认为，从事件驱动

交易角度，做多黄金和波动率是胜率较高的选择。不过，我们需要注意近期美欧货币政策差距

收敛以及欧洲经济数据走弱带来的美元指数反弹。这种情况下，黄金的表现或许与历史经验有

所出入。 

3.1 2011 年以来，资产价格的历史经验 

2011 年以来，美国共发生过 11 次债务上限危机。由于宏观经济环境和政治生态的差异，

我们很难从 11 段时间的资产价格变化中总结出有效的规律。 

因此，我们以提高/暂停债务上限的时间与 X-Date 的差值衡量债务上限危机的紧急程度，

选取差值在 1 以内的样本作为分析对象，共筛选出五轮最为紧急的债务上限时期。五次 X-Date 

分别为 2011 年 8 月 2 日、2013 年 8 月 2 日、2013 年 10 月 17 日、2018 年 2 月 28 日和 2021

年 12 月 15 日。通过复盘大类资产在该五轮债务上限危机中的表现，我们得出 5 条结论: 

第一，债务上限解决前，短期美债利率大概率攀升，长端美债利率倾向于下跌。 

短期美债是债务上限危机中政府债务潜在违约的直接受损资产。因此在债务上限问题解决

前，短期美债因潜在违约风险而被抛售。同时，对于投资者来说，虽然债务上限问题带来了美

债短期的违约风险，但并没有打破美债不违约的信念。在这一矛盾的态度下，中长期美债仍作

为避险资产存在。因此，在债务上限解决前 30 个交易日，10 年期美债利率在 5 次周期中平均

下跌 8.34BP。即便评级机构标准普尔在 2011 年将下调美国长期主权债务评级，10 年期美债

利率仍然下跌了 37BP。 

第二，权益资产在债务上限问题解决后倾向于下跌。 

投资者通常认为，避险情绪导致权益资产（以美股为例）在债务上限解决前下跌，风险偏

好修复则让股市在债务上限解决后反弹。反直觉的是，5 次债务上限周期中，标普 500 有 3 次

在债务上限解决前 30 个交易日上涨，平均涨幅达 1.24%；4 次在债务上限解决后 30 个交易日

下跌，平均跌幅达 2.61%。 

第三，债务上限问题解决前后，股债波动率都会放大。 

债务上限问题引起资产价格波动大幅波动并不奇怪，不过有趣的是，债务上限解决后，波

动率的上升幅度可能更大。在 5 次债务上限周期中，VIX 和 MOVE 指数（分别衡量美股和美债

的波动率）在债务上限解决后 30 个交易日平均涨幅达 24.6%和 6.4%。债务上限解决后，VIX

更大的上升幅度也与美股的下跌相对应。 

需要注意的是，近期 MOVE 和 VIX 指数出现了明显的背离，VIX 在银行危机期间也一直维

持在低位，投资者可能需要警惕其在债务上限解决后的反弹。 

第四，债务上限问题前后，美元指数表现平平，黄金走势不错。 

我们通常认为，美元指数和黄金都和避险行为有关。不过有一个规律是，当“危险”发生

在美国境内，且未引发流动性危机时，美元表现往往不佳，黄金则因避险情绪上涨，3 月份美

国银行业风波是一个很好的例子。5 次债务上限周期中，美元指数和黄金在债务上限解决前均

没有明显的涨跌，但黄金在债务上限解决后 30 个交易日，平均涨幅达 2.63%，表现不错。 

第五，债务上限问题前后，美国企业债信用利差往往走阔。 

债务上限问题导致的短期美债抛售和避险情绪有可能会蔓延至其他资产类别，比如企业债。
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同时，债务上限导致的财政支出下降，可能也会让投资人对美国经济前景更加悲观。因此，我

们看到在 5 次债务上限周期中，无论是债务上限问题解决前后，美国企业债信用利差均走阔。

特别是债务上限解决后 30 个交易日，美国高收益债利差平均涨幅达 32.4BP。 

企业债信用利差和企业的融资条件息息相关，信用利差走阔通常意味着企业融资成本上行。

美国银行业风波后，银行信贷标准已经大幅收紧。假如债务上限问题导致信用利差进一步走阔，

美国企业融资将更加困难，经济走向硬着陆的概率也就更大。 

 

图 7：五次债务上限时期的资产价格表现（债务上限解决前，利率和利差单位为 BP） 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

图 8：五次债务上限时期的资产价格表现（债务上限解决后，利率和利差单位为 BP）  

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图 9：近期 MOVE 和 VIX 指数出现了明显的背离  图 10：信贷收紧或带来经济衰退（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：美联储，Wind，民生证券研究院 

 

 

 

X-Date 提高/暂停上限时间 X-Date-上限提高 10年美债利率 1月美债利率 标普500 VIX MOVE 美元指数 黄金 投资级利差 高收益利差

2011/8/2 2011/8/2 0 -37.21 2.53 -3.20% 31.44% 7.66% -0.04% 7.32% 3.21 20.21

2013/8/2 2013/8/2 0 6.5 0 7.36% -36.61% -29.47% -0.50% 1.20% -0.5 -54.5

2013/10/17 2013/10/16 1 -23.33 12.68 4.14% -7.37% -34.29% -2.07% -7.84% 21.14 -9.67

2018/2/28 2018/2/28 0 27.02 19.81 -3.17% 66.67% 37.25% 0.08% -0.64% 11.25 24.25

2021/12/15 2021/12/15 0 -14.69 -3.55 1.06% 27.75% 3.99% 2.82% 0.40% 13.17 41.7

0.2 -8.34 6.29 1.24% 16.38% -2.97% 0.06% 0.09% 9.65 4.40

债务上限解决前30天资产价格变化

平均值

X-Date 提高/暂停上限时间 X-Date-上限提高 10年美债利率 1年美债利率 标普500 VIX MOVE 美元指数 黄金 投资级利差 高收益利差

2011/8/2 2011/8/2 0 -62.08 -4.06 -6.47% 48.89% 11.94% 3.23% 10.50% 54.08 209.08

2013/8/2 2013/8/2 0 28.86 -0.5 -1.27% 18.20% 31.46% -0.56% 1.08% -15.86 -15.86

2013/10/17 2013/10/16 1 7.4 -8.11 4.98% -11.76% -7.37% 0.31% -3.48% -15.49 -46.4

2018/2/28 2018/2/28 0 -7.98 12.45 -2.64% 1.96% -19.81% -1.15% 2.66% 9.71 7.71

2021/12/15 2021/12/15 0 40.72 2.03 -7.64% 65.68% 15.78% -0.03% 2.40% 4.24 7.24

0.2 1.38 0.36 -2.61% 24.59% 6.40% 0.36% 2.63% 7.34 32.35

债务上限解决后30天资产价格变化

平均值
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3.2 如果美债违约，市场会如何演绎？ 

虽说美国债务上限问题总是在债务违约的前一刻得到解决，但我们仍需要为最坏情况做好

准备。历史上，也确实出现过美国国债违约的事件。 

1979 年，美国同样处于债务上限的拉锯战当中。同年 4 月 26 日、5 月 3 日和 5 月 10 日，

美国财政部对个人投资者共 1.22 亿美元的短期美债到期本金延迟支付。虽然问题很快得到解决，

但仍构成了美国国债实质性的技术性违约。 

事后，美国财政部认为款项的延迟支付和设备故障有关，因此拒绝承认这次事件构成美债

违约。虽然如此，我们仍能通过当时资本市场的变化，一窥投资者对美债违约事件的反应。因

数据可得性有限，我们仅观察美债、美股、美元指数和黄金这几个历史悠久的资产。 

若美债违约发生，可能出现对美债的无差别抛售。 

近年来，X-Date 前，因违约风险投资者倾向于抛售短期美债；又因为美债的安全资产地位，

避险情绪让资金涌入长期美债，压低长端利率。然而，在 1979 年美债技术性违约的两周内，

美国长短端利率均出现脉冲式上行。1979 年 4 月 25 日至 5 月 10 日，10 年期美债利率上行

13BP，3 月期美债利率则大幅上行 57BP。这意味着，一旦违约发生，美债安全资产的地位将

受到威胁。 

违约或让避险情绪推升黄金价格，美股则承压。 

1979 年 4 月 25 日至 5 月 10 日，标普 500 指数累积下跌 3.88%，黄金则上涨 4.32%。

我们认为，美股的表现与避险情绪相关，因为当财政部恢复付款后，标普 500 指数很快修复跌

幅。而黄金的涨幅顾然与避险情绪挂钩，也和当时高企的通胀增速所导致的偏低实际利率有关。

美元指数在这期间累积涨幅为 0.19%，呈现先上后下的“倒 V”形态。与上文结论类似，当危

机发生在美国境内，美元并非一个优秀的避险资产。 

图 11：技术性违约时股债表现（左：%）  图 12：技术性违约时黄金表现较好(右:美元/盎司) 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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4 风险提示 

1）海外地缘政治发展超预期。若地缘政治影响范围和时间继续超过预期，会导致金融市

场的波动难以判断，导致与本文展望出现较大偏差，但地缘政治后续发展的情况超出本文预测

范围。 

2）债务谈判超预期。若美国两党最终无法就债务上限达成协议，对经济和资产价格的影

响将是非线性的。 

3）海外央行货币政策超预期。若由于海外政策超预期，会导致金融市场波动极大，资产

价格变化放大，从而影响对后续市场走向判断。 
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回避 相对基准指数跌幅 5%以上 
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