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不久前，短期美国国债收益率大幅上涨，收益率曲线一度趋于平缓、

甚至出现短暂倒挂，引发了市场投资者对美国出现经济衰退的怀疑与恐慌，

彼时更有部分投资者已开始考虑调整投资组合的可能。但近日长短收益率

上升，收益率曲线又重返陡峭。市场频繁波动是常态，投资者不必对收益

率曲线的变化过度反应与担忧。 

投资者对美国收益率曲线的关注反映市场对美国经济基本面的担忧。

从过往经验来看，收益率曲线倒挂的确可以看作是经济衰退的风向标，但

要正确解读这一信号并非易事，尤其是当前的形势还面临着美联储政策、

劳动力市场以及国际冲突等诸多不确定因素。面对不同寻常的局势，我们

更加需要审慎地借鉴过往历史经验。 

通常情况下，收益率曲线呈向上的形态，因为投资周期越长，投资者

要求的回报就越高，长期债券往往会涉及更高的通胀风险。一般来说，收

益率曲线的走陡反映了市场对经济前景的良性预期，而曲线趋平甚至倒挂，

则体现出市场的担忧情绪。 

历史经验表明，收益率曲线倒挂（即长期国债收益率低于短期国债收

益率）通常预示着经济在未来一至两年内或将走向衰退，并反映了投资者

在短期内对经济长远发展前景日益趋于悲观。 

然而，收益率曲线的趋平也受到其他因素的影响。一方面，美联储在

过去的两轮利率周期中实施了量化宽松政策，其中第一次旨在应对全球金

融危机，而第二次则是为了应对新冠疫情；而鉴于短期国债收益率已经趋
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零，美联储只能降低长期国债收益率来刺激经济发展，由此导致了收益率

曲线趋平。另一方面，随着后疫情周期的到来，量化宽松政策加速、加之

海外市场与养老基金对国债的强劲需求也进一步拉低了长端利率水平。 

目前美联储货币政策收紧程度的不确定性，也推动了收益率曲线的趋

平，短期利率上升幅度已然超过了长期利率上升幅度。美联储已经对外释

放信号，计划将利率提高至中性利率以上，达到约 2.75%的水平。而风险

在于：通胀正处于近 40年高位，美联储的加息幅度有可能将高于原本的预

期水平。从结果上看，美国 2年期和 10年期国债的息差在近期迅速收窄，

3月 29日时收缩至仅 6个基点，并在本月早些时候发生了短暂倒挂。 

美联储本轮联邦基金利率上调周期尚启动不久，但本次息差和常规情

况相比明显收窄。从而导致许多投资者担忧，经济衰退或已成定局。 
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然而，收益率曲线倒挂往往还可能产生于经济进一步扩张的阶段，彼

时利率水平已经处在相对高位。我们当前讨论的倒挂情况基于联邦基金利

率趋近于零的背景下，显然低于共识的中性利率水平。 

3月期和10年期国债之间的息差，或许才是更好的经济放缓预警信号。

这是由于 3月期国债较 2年期国债的期限更短，因此 3月期国债对美联储

政策的动向更为敏感，从而更能体现当前的经济状况。因此，3月期与 10

年期国债息差的收窄，更适合用于评估经济的潜在衰退风险。而我们看到，

前段时间 3月期与 10年期国债的息差呈现扩大趋势，收益率曲线在短端实

则变得更为陡峭。 

 

虽然加息环境在短期内对债券投资带来了挑战，但我们认为投资者仍

应继续持有固定收益资产。就目前的局势来看，在多元化投资组合中配置

短期债券资产或将产生更好的回报，因为短期债券受加息的影响相对较小。

然而，即使是在股债双杀的情况下，债券资产也能为投资者的多元化投资

组合提供一定的缓冲，因为固定收益投资的损失往往小于股票投资的损失。 
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