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美债收益率曲线倒挂意味着什么？ 
 

报告摘要 研究部 

⚫ 主题评论：美债收益率曲线倒挂意味着什么？ 

上周美国市场最大的一个事情是两年期美债与十年期美债收

益率倒挂。受此影响，标普500指数、纳斯达克指数在8月14

日当天分别大跌了2.93%和3.02%。 

➢ 1、为何10Y-2Y如此重要？ 

以3个月为代表的短期债券收益率可以近似的看作即期利率，

基本围绕美国联邦基金目标利率波动；以2年期为代表的中期

债券收益率包含了即期利率、降息预期和期限溢价；以10年

期为代表的长期债券收益率，则包含了即期利率、降息预期、

期限溢价和通胀预期。因此，相较于10Y-3M，10Y-2Y期限利

差更能反映对未来长期增长和长期通胀的预期。 

➢ 2、对美国股市的影响 

上周美股走势验证了我们之前的判断，即美股在短期内还会

有一波C浪下跌。但我们依然看好美股中期走势，现在对于中

期投资者而言已经是进场的好时机。主要原因如下：1）从债

券收益率的分时走势上来看，2年期和10年期美债倒挂的时间

非常短，倒挂幅度也很小；2）历史上，标普500指数在收益

率曲线倒挂之后，平均下跌了约5%，之后的反弹势头非常强

劲，在最初受到影响的7个月里，标普500指数平均上涨幅度

达近17%；3）美联储继续宽松的可能性很高。继8月8日芝加

哥联储主席埃文斯发表了非常鸽派的讲话后，8月16日明尼阿

波利斯联储主席卡什卡利也表态支持美联储继续降息。 

➢ 3、对美国经济的影响 

收益率曲线倒挂本身主要通过投资者预期与商业银行信贷两

条渠道来传导到经济。由于目前收益率曲线为“U”型，以及

美联储在次贷危机后的资产负债表操作，使得投资者预期这

条传导渠道可能并不通畅。如果只通过商业银行信贷这条渠

道来传导，那么从倒挂对衰退的传导时滞可能就会比较长，

按历史上最长传导时间来算，时间点大致在明年底后年初。 

➢ 在我们的逻辑链条中，很重要的一个点是收益率曲线为“U”

型，这意味着市场对长期增长和通胀的预期没有那么差。那

么，现在10年与2年美债收益率倒挂后，这一结论是否还成立

呢？我们认为依然成立，主要原因有两点：1）目前的收益率

曲线依然是“U”型，仍然没有出现过去几轮倒挂中均会出现

的完全向下的收益率曲线。只不过“U”型的底部变为了5年

期，考虑到5年期国债的流动性溢价问题，实际上“U”型的

程度要更高些；2）10Y-2Y倒挂，确实意味着市场对长期增长

和通胀的预期出现了一定的下滑，但由于10Y-2Y倒挂比10Y-

3M倒挂晚了3个月，即使投资者预期这条传导渠道开始变得

通畅，倒挂向衰退的传导速度加快，实际上传导到衰退的时

间点也差不多是明年底后年初左右。 
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一、主题评论：美债收益率曲线倒挂意味着什么？ 

上周美国市场最大的一个事情是8月14日两年期美债与十年期美债收益率倒挂。受此影响，标普

500指数、纳斯达克指数在8月14日当天分别大跌了2.93%和3.02%。本篇报告主要讨论10Y-2Y收益率

曲线倒挂对美股和美国经济的影响有多大。 

1、为何10Y-2Y如此重要 

相比较于今年3月份和5月份10Y-3M利差的倒挂，股票市场对10Y-2Y利差倒挂的反应要强烈的多。

那么为什么10Y-2Y要比10Y-3M更为重要？这需要明确不同期限的国债收益率所隐含的信息。我们在

《“U”型的美债收益率曲线说明了什么？》中指出，以3个月为代表的短期债券收益率可以近似看作

即期利率，基本围绕美国联邦基金目标利率波动（图表1）；以2年期为代表的中期美债收益率包含了

即期利率、降息预期和期限溢价，相关性分析表明，2Y-3M利差与美联储降息预期之间存在非常明显

的负相关关系（图表2）；以10年期为代表的长期债券收益率，则包含了即期利率、降息预期、期限溢

价和通胀预期。因此，相较于10Y-3M，10Y-2Y期限利差更能反映对未来长期增长和长期通胀的预期。 

图表 1：3M 美债收益率基本围绕联邦基金目标利率

波动 

图表 2：2Y-3M 美债利差与美联储降息预期是负相关

关系 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

 

2、对美国股市的影响 

上周美股走势验证了我们之前的判断，即美股在短期内还会有一波C浪下跌。但我们依然看好美股

中期走势，现在对于中期投资者而言已经是进场的好时机。主要原因如下： 

（1）从债券收益率的分时走势来看，2年期和10年期美债倒挂的时间非常短，倒挂幅度也很小。

我们统计，上周一整周，2年期和10年期美债倒挂的时间合计525分钟，即8.75个小时，相比较于美债

24小时的交易机制，倒挂的时间并不算很长（图表3）；2年期和10年期美债倒挂的最大幅度为2.2BP，

平均幅度为0.74BP，倒挂在1BP以内的时间为382分钟，占比达到72.76%，因此倒挂幅度也不算很大

（图表4）。目前，收益率倒挂的现象已经得到了明显的缓解。 
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图表 3：10 年期美债与 2 年期美债的分时走势 图表 4：10 年期与 2 年期美债倒挂幅度的时间分布 

 
 

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 

 

（2）从历史上看，美债收益率曲线倒挂对于股市拐点并不是一个好的择时指标。在过去10次收

益率曲线倒挂中，有6次收益率曲线倒挂之后，标普500指数在3个月内见顶，剩余的4次中，标普500

指数在11个月过后才见顶。根据美银统计，标普500指数在收益率曲线倒挂之后，平均下跌了约5%；

但之后的反弹势头也非常强劲，在最初受到影响的7个月里，标普500指数平均上涨幅度高达近17%。 

（3）美联储继续宽松的可能性很高。继8月8日芝加哥联储主席埃文斯发表了非常鸽派的讲话之

后，8月16日明尼阿波利斯联储主席卡什卡利也表态倾向于支持美联储继续降息。 

3、对美国经济的影响 

历史上，10Y-3M和10Y-2Y利差倒挂后均出现了美国经济的衰退或者大幅下滑，传导时滞大约在1

年到1年三个季度左右（图表5）。 

图表 5：10Y-3M 和 10Y-2Y 利差倒挂后，美国经济均出现衰退或者大幅下滑 

 

资料来源：Wind，莫尼塔研究 

 

我们在报告《美债收益率倒挂“四问”》和《观察美国经济的三个视角》中均指出，收益率曲线

倒挂对美国经济衰退的指示性作用可从两个角度来观察：一是，收益率曲线倒挂本身会导致衰退；二

是，收益率曲线倒挂背后的经济问题导致衰退。收益率曲线倒挂本身主要通过投资者预期与商业银行

信贷两条渠道来进行传导。由于目前美债收益率曲线为“U”型，以及美联储在次贷危机后的资产负债

表操作，使得投资者预期这条传导渠道可能并不通畅；而如果只通过商业银行信贷这条渠道来传导，
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那么从倒挂对衰退的传导时滞可能就会比较长，按照历史上最长的传导时间来计算，时间点大致在明

年底后年初。 

在我们的逻辑链条中，很重要的一个点是收益率曲线为“U”型，这意味着市场对长期增长和通胀

的预期没有那么差。那么，现在10年与2年倒挂后，以上这一结论是否还成立呢？我们认为依然是成

立的，主要原因有两点：（1）目前美债收益率曲线依然是“U”型，仍然没有出现过去几轮倒挂中均

会出现的完全向下的收益率曲线，只不过“U”型的底部变为了5年期。考虑到5年期国债的流动性溢价

问题，实际上“U”型程度要更高些；（2）10Y-2Y倒挂，确实意味着市场对长期增长和通胀的预期出

现了一定的下滑，但由于10Y-2Y倒挂比10Y-3M倒挂晚了3个月，即使投资者预期这条传导渠道开始变

得通畅，倒挂向衰退的传导速度加快，实际上传导到美国经济衰退的时间点也差不多是明年底后年初。 

 

二、海外重点事件追踪 

1、阿根廷遭遇股债汇三杀 

近两天阿根廷遭遇股债汇三杀，股债汇下跌幅度均在30%左右。阿根廷央行紧急出手，于8月12日

动用5000万美元外汇储备，为2018年9月份以来首次干预市场。股债汇三杀使得爆发债务危机的可能

性大幅上升，数据显示，阿根廷的CDS现在暗示未来五年隐含的违约概率为75%，而在上周五这一概率

仅为40%多。 

导致阿根廷股债汇三杀的最直接触发因素是总统初选结果的公布，现任总统马克里以远低预期的

劣势落选，民粹主义反对派候选人阿尔贝托·费尔南德斯获得了47.7%的选票，比马克里领先近15%。

金融市场担心民粹主义政府上台后，马克里在任时的亲市场、亲商业的诸多政策会被扭转，阿根廷政

府预算可能会再度膨胀，从而危及国际货币基金组织对阿根廷的经济援助。 

阿根廷自身的经济也存在许多的问题。（1）失业率高。截至今年一季度数据显示，阿根廷国内失

业率超过10%；（2）通胀率高。2019年7月份，阿根廷国内CPI同比涨幅高达55.8%，更关键的是，在

目前情况下，会形成“本币贬值-通胀加剧-货币紧缩-基本面下行--货币进一步贬值”的恶性循环中；

（3）债务率高。从外债币种结构看，阿根廷的债务中外币债务占比达到90%以上；从外债的期限结构

来看，阿根廷的短期外债占比超过 30%，存在一定的短期偿债压力；从外债的保障程度来看，阿根廷

外汇储备对短期外币债务的覆盖倍数不足1倍，即阿根廷的短期外债已经高于外汇储备。 

本次阿根廷的危机是否会扩散到其他新兴市场？我们认为这种可能性比较小，第一是因为本次危

机有一部分国内政治的因素在；第二是因为阿根廷在新兴市场中的占比有所减小；第三是因为全球央

行均在转向宽松的货币政策。 

2、德国经济出现大幅下滑 

8月14日下午，欧元区与德国公布二季度GDP数据。欧元区二季度GDP环比增长0.2%，同比增长

1.1%，与预期值和前值均持平；德国二季度GDP环比增长-0.1%，大幅低于前值0.4%，同比增长0%，

同样大幅低于前值0.6%。8月13日公布的8月ZEW经济景气指数跌至-44.1，不及-28的预期值和-24.5的

前值，双双创下了2011年12月以来的最低水平，这个数据在近20年中，只有2008年金融危机、2011年

欧债危机时期才跌破-40的水平。受此影响，德国10年期国债收益率跌至-0.623%，创下历史新低。 

按照GDP环比连续2个季度为负值的定义，德国经济已经处在衰退边缘。德国经济下滑的主要原因

仍在于外需，国内的私人消费、政府支出和投资均有一定增长。从此前公布的出口数据看，6月份季调

后的德国出口总额为1061亿欧元，同比大跌8%；进口总额为893亿欧元，同比下跌4.4%；贸易顺差为

168亿欧元，同比大跌23.5%。德国外需出现明显下滑的主要原因包括两点：（1）贸易冲突再度升级。

今年4月，美国贸易代表办公室公布了一份总价值为112亿美元的关税报复清单，随后又公布对40亿美
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元的商品加征关税的补充清单，同时波音与空客的争端仍然悬而未决；（2）欧元结束连续贬值。今年

一季度，欧元出现了连续贬值的情况，刺激了欧洲的外需，但随着美国经济的下滑和降息预期的提高，

二季度欧元出现企稳走势，货币贬值对出口的刺激作用降低。 

对于未来德国经济，我们有三点判断：（1）随着7月24日鲍里斯·约翰逊当选为英国新任首相，

英国硬脱欧的风险在增加，这会成为影响德国出口的边际增量，因此预计三季度德国的出口依然表现

不佳，经济陷入衰退的可能性比较高；（2）欧央行宽松的可能性越来越高，但无论是降息10BP，还是

重启QE，还是进行第三轮TLTRO，预计对经济的提振作用都不大；（3）德国进行财政刺激的可能性越

来越强，但是预计难以推出大规模的财政刺激计划，一方面是因为德国没有财政刺激的传统，即便是

在金融危机和欧债危机期间，德国的财政也是处于盈余状态，另一方面是因为德国作为欧元区最大的

国家，财政外溢效应很强，能给德国经济带去多少提振是一个很不确定的事情。 

3、美国零售数据明显超预期 

15日晚间公布的美国7月零售数据明显超预期。零售环比增长0.7%，预期值和前值为0.3%；核心

零售环比增长1%，预期值为0.4%，前值为0.3%。我们认为7月份大幅超预期的数据难以持续，主要原

因有两点：（1）7月份包括网上购物在内的非实体店销售环比大幅增长了2.8%，主要受到了亚马逊的

48小时Prime会员日活动影响，此次会员日销售额超过去年“黑色星期五”和“网络星期一”的销售总

和；（2）关税对零售业带来的冲击可能会逐步显现，短期内零售业全部转移采购并不现实，零售商只

能继续使用原有供货商，并将更高成本转嫁给消费者。根据测算，如果美国再度加征新关税，将使得

美国消费者每年多花122亿美元，其中衣服多花44亿美元、鞋子多花25亿美元、玩具多花37亿美元、

家用电器多花16亿美元；（3）根据数据显示，今年年初迄今，美国已有逾7500家零售商店关闭，同比

增长17.8%，其中仅在第一季度内，美国零售商店倒闭的数量就已经触及近20年来的高点。据机构预

测，到年底这一数字可能还将突破1.2万家。当然，受益于地产市场的企稳回升，零售数据并不会表现

的太差。 

 

三、大类资产走势回顾 

1、汇率：美元指数上升至 98.2 

上周美元指数上升至98.2，主要受到特朗普对部分商品推迟加征关税的影响（图表6）。人民币上

涨0.77%，同样受到贸易局势缓和的影响；英镑上涨0.98%，主要受到英国通胀数据明显超预期的影响；

欧元贬值0.97%，主要原因在于德国二季度GDP数据明显下滑；其他主要货币中，日元贬值0.65%、加

元贬值0.38%、澳元贬值0.13%（图表7）。 

图表 6：上周美元指数上升至 98.2 图表 7：上周人民币和英镑明显升值 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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