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策

策略摘要 

10 月初美国短期支出法案避免了政府关门带来的风险，但是巴以冲突的激化显示出中

东风险在拜登访以后并没有减轻，地缘风险和美国对外军费开支的扩张将并存。利率

衍生品短端和长端空头的增加暗示着市场流动性风险的继续抬升，仍需继续密切关注

风险后的配置机会。 

核心观点 

■ 市场分析 

美债利率回顾。10 月中旬 10 年期美债收益率继续大幅上涨 19.5bp，其中期限溢价回落

3.75bp，通胀溢价回升 16.2bp。收益率曲线层面，和两周前相比，2 年期美债收益率回

升 4.0bp，30 年期美债收益率继续上涨 20.0bp，本周美联储主席鲍威尔在纽约经济俱乐

部发表了 11 月议息会议前最后的讲话，强调再次按兵不动，市场继续定价收益率曲线

的陡峭化特征，长端利率继续创下新高（十年期达到 5%的高位）。 

美债市场变动。美国财政部披露数据显示，2023 年美国政府财政预算赤字扩大至 1.7

万亿美元，当周美国国债标售需求疲弱。10 月美债发行久期拉长，3 年期 457.9 亿美元、

10 年期 349.2 亿美元、20 年期 129.1 亿美元、20 年期 199.7 亿美元。9 月美国财政录得

1710 亿美元的赤字，12 个月累计赤字降至 1.69 万亿美元，赤字略有回落。 

衍生品市场结构。美债期货净空头持仓继续创出历史新高，截止 10 月 17 日投机者、

杠杆基金、资产管理公司、一级交易商的净空头持仓增加至 446.4 万手，显示出利率市

场空头特征短期加强。我们注意到，同期联邦基金利率期货市场的净空头持仓也再次

回升至 27.3 万手，在美债供给预期增加的背景下，关注市场流动性压力的回升。 

美元流动性和美国经济。1）货币：美联储加息节奏从 2022 年每次会议抬升 75 基点降

至 2023 年 9 月至少两次会议抬升 25 基点，市场对美联储加息预期收敛反映了节奏的

进一步放缓，维持美联储基准利率短期接近顶部的判断。2）财政：33 万亿美元联邦债

务的利息成本大幅上升，同比增 23%至 8790 亿美元，美国财政 TGA 存款余额截止 10

月 18 日继续回升，两周环比大幅增加 918.7 亿美元，与此同时一度创出新高的美联储

逆回购工具 10 月 11 日单周降低 1026.5 亿美元，流动性风险依然值得警惕。3）经济：

截止 10 月 14 日美联储周度经济指标小幅回升至 2.27 的水平（环比+0.6），显示出经济

短期改善状态不变。 

■ 风险 

油价快速上涨风险，流动性快速收紧风险 
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重点解读 

美联储本周发布半年度金融稳定性报告。本次报告重点关注了四个领域的风险，包括：

资产估值，企业和家庭借款，金融部门杠杆率，资金风险。 

资产估值。报告提到，股价上涨速度快于预期收益。住宅和商业地产价格仍然居高不

下。 

企业和家庭借款。美联储表示，家庭债务相对于 GDP 处于“适度水平”，并且集中在优

质借款人身上。 

金融部门杠杆率。报告指出，银行体系保持稳健和弹性，基于风险的资本比率保持在

接近过去十年的平均水平。然而，高利率压低了期限较长的固定利率资产的公允价值。

此外，最大型的对冲基金的杠杆率仍然处于高位。 

资金风险。大多数美国银行的资金稳定，流动资产水平较高。但其中一些银行仍面临

资金压力，反映出客户们对保险不能覆盖到的存款和其他因素的担忧。 

 

图 1：银行三季度提升对商业地产的信贷标准  |  单位：% 

 
数据来源：Fed  华泰期货研究院 

 

10 月 19 日美联储主席鲍威尔在纽约经济俱乐部发表讲话，其表示“近几个月来的数据

显示，美联储在实现最大化就业和稳定物价这两个双重使命方面正在取得进展”。 

鲍威尔没有排除年底之前再度加息的可能性。其称，（如果有）更多证据表明经济增长

持续高于趋势水平，或者劳动力市场的紧张状况不再缓解，这可能会导致通胀进展的

恶化风险上升，并可能导致货币政策进一步收紧。另外，考虑到不确定性和风险，以

及已经取得的进展，美联储正在谨慎行事。美联储将根据收到的数据总量、不断变化
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的前景和风险平衡，来决定额外政策紧缩的程度以及政策保持限制性的时长。 

10 月 20 日，美国财政部发布了 9 月 30 日截止的 2023 财年收入与支出报告。数据显示，

2023 财年美国政府的预算赤字增加了约 3200 亿美元，或同比增长 23%。其前值 2022

财年的赤字为 1.38 万亿美元，当时占 GDP 的比例为 5.4%。与 2022 财年相比收入的降

幅远超支出的降幅，美国联邦政府的财政预算赤字扩大至 1.7 万亿美元，为有纪录以来

最三大缺口。 

 

图 2：银行三季度也提升对工商业贷款的信贷标准  |  单位：% 

 

数据来源：Fed  华泰期货研究院 

 

图 3：美国财政赤字扩张  |  单位：$T 

 
数据来源：US Treasury  华泰期货研究院 
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美债利率 

图 4：美债收益率曲线陡峭丨单位：%  图 5：2 年期利率和 FFR 利差收窄丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 6：美债收益率的三因子丨单位：%  图 7：经济增长因子低位继续反弹丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 8：通胀因子之库存负增长丨单位：%YOY  图 9：通胀因子之油价正增长丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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美债市场 

图 10：美国财政赤字和美债发行变化  |  单位：千亿美元/赤字，十亿美元/各期限国债发行 

 

数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

图 11：美债持有者结构丨单位：%  图 12：美债增减持变化丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 13：交易商美债持有情况丨单位：百亿美元  图 14：交易商通胀债券持有情况丨单位：百亿美元 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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衍生品市场 

图 15：美债期货期权净持仓丨单位：万手  图 16：投机者美债性净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 

 

图 17：杠杆基金美债净持仓丨单位：万手  图 18：资产管理公司美债净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 

 

图 19：交易商美债净持仓丨单位：万手  图 20：其他申报者美债净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 
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流动性 

图 21：流动性指标摘要丨单位：千亿美元  图 22：美联储会议纪要文本情绪丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

图 23：美联储利率终点预期丨单位：%  图 24：美联储加息概率丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

图 25：美联储资产端占比变动丨单位：%  图 26：美联储负债端占比变动丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 
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美国经济 

图 27：美国就业市场和房地产市场丨单位：%  图 28：油价变动和利率丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind  期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 

 

图 29：美国薪资增速和通胀丨单位：%  图 30：美国制造业 PMI 丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind  期货研究院  数据来源：Wind  华泰期货研究院 
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