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  [Table_Summary] [Table_Summary] 
核心观点： 

本文根据利率预测模型 2.0，预测美国和欧元区利率走势。上

篇系列七判断中国利率走势（利率预测模型 2.0 之中国：基于全

球经济指标）。 

从全球市场来看，债券相对权益市场更反应经济基本面，我

们的利率预测模型基本思路为运用全球经济指标对利率走势进行

前瞻性预测。 

本文判断美国和欧元区利率走势。美国利率走指标选取美 10

年国债，计算全球经济指标每个指标在不同滞后期与美 10 年国债

的拟合度，筛选出拟合程度较高的指标并给予不同权重。之后根

据各指标走势判断未来 1-2 个季度利率走势。欧元区选择欧 10 年

公债，方法同上。 

按照测算，2020 年 2 月-5 月，美国利率下降概率不大，下降

概率分别为 49.70%、49.57%、43.90%和 35.51%。2020 年 2 月-5

月，欧元区利率下降概率相对较大，下降概率分别为 52.20%、

54.40%、51.86%和 51.56%。 

运用利率预测模型做回测，结果显示该模型对美债、欧债走

势有着较好的预测能力，根据模型进行多空策略，策略净值明显

优于基础指标。 
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本文根据利率预测模型 2.0，预测美国和欧元区利率走势。上篇系列七预测中国

利率走势（利率预测模型 2.0 之中国：基于全球经济指标）。 

从全球市场来看，债券相对权益市场更反应经济基本面，我们的利率预测模型

基本思路为运用全球经济指标对利率走势进行前瞻性预测。 

本文判断美国和欧元区利率走势。美国利率走指标选取美 10 年国债，计算全球

经济指标每个指标在不同滞后期与美 10 年国债的拟合度，筛选出拟合程度较高的指

标并给予不同权重。之后根据各指标走势判断未来 1-2 个季度利率走势。欧元区选择

欧 10 年公债，方法同上。 

按照测算，2020 年 2 月-5 月，美国利率下降概率不大，下降概率分别为 49.70%、

49.57%、39.15%和 35.51%。2020 年 2 月-5 月，欧元区利率下降概率较大，下降概率

分别为 52.20%、54.40%、51.86%和 51.56%。 

将利率预测模型做回测，结果显示该模型对美债、欧债走势有着较好的预测能

力，根据模型进行多空策略，策略净值明显优于基础指标。 

一、美国利率预测 

（一）、美国全球经济指标的有效性选取 

综合来看，全球经济指标中有效性高的为： 

中国非制造业 PMI 

工业增加值当月/累计同比 

中国 PMI 

固定资产投资制造业/房地产/总额同比 

中国 PPI 同比 

ZEW 经济现状指数：欧元区 

美国 PPI 同比 

OECD 综合领先指标:欧元区/德国 

美国/中国/欧元区 CPI 同比 

美国标准普尔/CS 房价指数 20 个大中城市环比/同比 

欧元区失业率 
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图 1  全球经济指标滞后 1-6 期的有效性 

 

资料来源：wind，太平洋证券研究院  
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（二）、美国筛选最终有效指标 

为了消除指标间共线性影响，我们将所有有效指标进行正交处理，剔除共线性

指标。结果如下： 

表 1 经济指标正交处理 

 

中国非制造

业 PMI 

工业增加值:

当月同比 

工业增加值:

累计同比 
...... 

美国成屋签

约销售指数

同比 

美国标准普尔

/CS 房价指

数:20 个大中城

市同比 

欧元区失业

率 

中国非制造业 PMI 1 0.81  0.74  ...... -0.33  -0.31  -0.24  

工业增加值同比 0.81  1  0.87  ...... -0.16  -0.34  -0.12  

工业增加值累计同比 0.74  0.87  1 ...... -0.27  -0.30  -0.16  

固定资产投资完成额:制造

业累计同比 
0.68  0.71  0.72  ...... -0.15  -0.67  -0.05  

...... ...... ...... ...... ...... ...... ...... ...... 

美国 ISM:非制造业 PMI -0.01  -0.14  -0.11  ...... -0.06  0.70  0.11  

美国建筑产出指数同比 0.00  -0.08  0.05  ...... -0.15  0.73  0.25  

美 Sentix 投资信心指数 -0.30  -0.37  -0.36  ...... 0.06  0.88  0.36  

美国成屋签约销售指数同

比 
-0.33  -0.16  -0.27  ...... 1  0.11  0.43  

美国标准普尔/CS 房价指

数:20 个大中城市同比 
-0.31  -0.34  -0.30  ...... 0.11  1 0.50  

欧元区失业率 -0.24  -0.12  -0.16  ...... 0.43  0.50  1 

资料来源：wind，太平洋证券研究院 
 

（1）美国最终有效指标的横向选取 

横向来看，全球经济指标中有效性高的为： 

表 2 筛选后横向全球经济有效指标 

序号 指标名称 序号 指标名称 序号 指标名称 

1  中国非制造业 PMI 8  工业企业利润总额累计同比 15  美国建筑产出指数同比 

2  工业增加值同比 9  中国 PPI 16  美国 Sentix 投资信心指数 

3  中国 PMI 10  OECD 综合领先指标欧元区 17  美国成屋签约销售指数同比 

4  固定资产投资制造业累计同比 11  美国 CPI 同比 18  
美国标准普尔/CS 房价指数 20

个大中城市环比 

5  房地产开发投资累计同比 12  中国 CPI 同比 19  
美国标准普尔/CS 房价指数 20

个大中城市同比 
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6  ZEW 经济现状指数欧元区 13  欧元区 HICP(调和 CPI)同比 20 欧元区失业率 

7  工业企业出口交货值同比 14  美国个人消费支出服务同比   

资料来源：wind，太平洋证券研究院 

（2）美国最终有效指标的纵向选取 

纵向来看，景气指标和经济指标中有效性高的为： 

表 3 筛选后纵向全球经济有效指标 

滞后期数 全球经济指标 

滞后 T1 期（1 个月） 
中国非制造业 PMI、工业增加值当月同比、中国 PMI、制造业固投

同比 

滞后 T2 期（2 个月） 
中国非制造业 PMI、工业增加值当月同比、中国 PMI、制造业固投

同比 

滞后 T3-T6 期（3-6 个月） 
中国非制造业/制造业 PMI、欧元区失业率、工业增加值当月同比、

制造业固投同比 

资料来源：wind，太平洋证券研究院 

1、滞后阶数=1 

当滞后期数选择 1 期的时候，全球经济指标中有效性较高的为： 

表 4 筛选后滞后 1 期全球经济有效指标 

序号 指标名称 序号 指标名称 序号 指标名称 

1  中国非制造业 PMI 4  
固定资产投资制造业累计

同比 
7  

美国标准普尔/CS 房价指数

20 个大中城市同比 

2  工业增加值同比 5  欧元区失业率 8  ZEW 经济现状指数欧元区 

3  中国 PMI 6  房地产开发投资累计同比 9 工业企业出口交货值同比 

资料来源：wind，太平洋证券研究院 

由于数据较多，滞后期数 2-5 期数据在此省略。 

2、滞后阶数=6 

当滞后期数选择 6 期的时候，全球经济指标中有效性较高的为： 

表 5 筛选后滞后 6 期全球经济有效指标 

序号 指标名称 序号 指标名称 序号 指标名称 

1  中国非制造业 PMI 4 工业增加值同比 7 
美国标准普尔/CS 房价指数

20 个大中城市同比 

2  中国 PMI 5 
固定资产投资制造业累计

同比 
8 

美国标准普尔/CS 房价指数

20 个大中城市环比 

3  欧元区失业率 6 
美国成屋签约销售指数同

比 
9 美国个人消费支出服务同比 

资料来源：wind，太平洋证券研究院 
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图 2 全球经济指标滞后 1-6 期的有效性 

 

资料来源：wind，太平洋证券研究院  
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