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缩表强度明确后如何看美债收益率？ 

 

──美联储 3 月议息会议纪要解读 
  报告导读/核心观点 

4 月 7 日美联储发布议息会议纪要，进一步对缩表和加息的潜在节奏进行指引。结合
最新货币政策指引，我们更新关于美债收益率及美元的观点：短期通胀预期尚未见
顶、紧缩预期仍有线性增强空间的背景下，我们上调年内 10 年期美债收益率高点预
测至 3%左右，见顶时间预计位于 5 月；美元短期受紧缩预期推动高点可能突破 100。 
❑ 缩表强度进一步明确，最早或 5 月启动速度上限为 950 亿美元/月低于理论上限 

4 月 7 日美联储发布议息会议纪要，进一步对缩表和加息的潜在节奏进行指引。 

缩表方面传递出四大信号：一是缩表最早可能于 5 月启动；二是缩表的速度上限可
能为 950 亿美元/月，构成为 600 亿美元国债+350 亿美元 MBS；三是可能按 3 个月
的节奏向缩表速度上限提速，如果市场或经济条件出现变化，历时可能延长；如果按
2017 年缩表线性提速的经验外推，缩表速度将按 350 亿美元/月、650 亿美元/月和
950 亿美元/月的速度逐步提升；四是本次缩表不会涉及主动抛售，主要以减少到期
再投资的方式进行被动缩表。本次缩表速度的上限符合我们之前预判（详细请参考前
期报告《美联储实际紧缩力度或不及预期》），按年来看缩表速度位于 11000 亿美元
附近，其中国债规模位于 7000 亿美元附近。从美联储的持债规模来看（从国债维度
测算），未来 1 年美联储持有国债的到期规模超过 12000 亿美元（其中 3 个月内到期
的为 4936 亿美元，3-12 个月内到期的为 7381 亿美元），远大于缩表规模，可见美联
储暂时未按理论上限进行缩表。 
加息方面，本次纪要进一步指出，如果未来通胀持续超预期，则多名 FOMC 委员认
为可以在未来的议息会议中进行 1 次或 1 次以上幅度为 50BP 的加息，进一步与此前
鲍威尔公开讲话的态度相呼应。 

❑ 预计美联储下半年加息暂停但 5、6 月可能加息 50BP、缩表延续时间长于加息 

我们前期报告曾指出，美联储管控的目标重在通胀预期，当前鹰派态度的本质是通过
紧缩预期打压通胀预期，通胀预期回落后联储当前的鹰派态度未必能够持续兑现。基
于我们对通胀节奏的判断（预计美国本轮通胀增速上行预计将于 3 或 4 月见顶，通
胀预期也将逐步回落，详细请参考前期报告《乌克兰危机下美国 CPI 何时见顶》），
我们预计美联储全年 3、5、6 月加息 3 次，预计上半年加息缩表按步推进，下半年
加息暂停、缩表渐进暂停但明显滞后于加息。短期紧缩难的制约源自金融稳定（收益
率曲线进一步倒挂风险，详细请参考前期报告《如何理解近期的美债利率倒挂？》），
全年更重要的掣肘源自通胀预期回落，首要目标逐渐让位增长。本轮通胀的本质是供
给问题，货币政策是需求端调控工具，持续加息对需求端的负面损害大于对通胀的正
面抑制作用。下半年通胀预期下行、通胀失控风险消除后联储持续紧缩步伐或暂停。 

❑ 两大维度验证预计美债收益率年内高点位于 3%左右，见顶时间预计位于 5 月 

我们更新对于美债收益率的观点判断。一是维持本轮美债收益率上行将于 5 月见顶
的判断。一方面 CPI 短期尚未见顶，通胀预期仍有上冲空间；另一方面紧缩预期仍
有增强空间的情况下预计美债收益率仍有上行空间（缩表力度未达理论上限，如通
胀进一步恶化仍有增强可能；年内加息 50BP 次数的预期仍有增加的可能），5 月议
息会议后伴随通胀见顶和紧缩预期落地收益率拐头下行。 

年内高点方面，我们预计位于 3%左右。我们采取两种测算方式，将美债收益率拆分
成短期利率和期限利差分别测算得到高点位于 3.15%附近；将收益率拆分成通胀预
期和实际利率分别测算得到高点位于 2.9%附近，平均两项测算结果考虑，我们上调
10 年美债收益率年内高点至 3%左右（参考下文），下半年加息预期证伪后将带动美
债收益率超预期回落。 

❑ 按短期利率和期限溢价对美债收益率进行拆分，对应年内高点可能触及 3.15% 

我们可以将美债收益率拆分为短期利率+期限利差，其中前者受加息影响较大，政策
利率调整可以直接抬升短期利率，我们可以通过短期利率的变化衡量已计价的加息
预期；后者受美联储量化宽松（或缩表影响较大），美联储在长端的买卖行为可以直
接影响期限利差（美联储的平均资产久期为 7.6 年，持债结构以长债为主）。4 月 7 日
10 年期美债收盘利率为 2.61%，其中期限利差为-0.52%(以纽约联储测算的期限利差
为准)、短期利率为 3.13%。 
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短期利率方面，美联储自 2020 年降息至零利率后，测算的短期利率值最低曾降至
1.24%，当前已升至 3.13%，短期利率升幅反映的加息预期接近 190BP。如果按 5、6

月加息 50BP、剩余每月加息 25BP 的市场预期测算，则全年加息 225BP，按当前
190BP 的计价幅度尚有 35BP 的预期尚未反映，未来可能伴随通胀进一步升高，紧
缩预期增强而逐步计价。 
期限利差方面，美联储 2020 年月均扩表 3200 亿美元，对应期间期限利差均值为-
0.86%；2021年至今月均扩表规模为 1050亿美元，对应期间期限利差均值为-0.15%；
如根据量化宽松月度速度均值和期限利差的对应关系大致估算，年内缩表将进一步
提升期限利差 20BP 以上。如据此大致估算，则 10 年期美债收益率可能进一步上冲
至 3.15%。 
❑ 按通胀预期和实际利率对美债收益率进行拆分，对应年内高点位于 2.9%附近 

我们也可以将美债收益率拆分为通胀预期和实际利率进行交叉验证。截至报告日 10

年期美债收益率中隐含通胀预期为 2.83%，实际利率为-0.22%。通胀预期方面，考虑
到年内通胀尚未见顶，通胀预期短期仍有进一步上行空间，如以年内前高 2.94%为
茅，仍有 10BP 以上的上行空间。实际利率方面，近期联储紧缩预期驱动实际利率大
幅上行，如以疫情前的零利率水平为茅，则仍有 20BP 以上上行空间。二者合计上行
空间约 30BP，结合当前 10 年期美债收益率点位，对应年内高点位于 2.9%附近。综
合前一种测算结果综合考虑，我们认为美债收益率年内高点位于 3%附近。 

❑ 美元短期受紧缩预期推动仍有上行空间，高点可能突破 100 美元 

美元方面，短期受紧缩情绪推动仍有上行空间，高点可能突破 100 美元。下半年加

息力度不及预期以及美国经济下行压力共振（欧洲补库也将滞后于美国启动），美元

指数预计重回下行通道并回归 95 以下。 

美债方面，如上文所述，本轮美债收益率上行我们预计高点位于 3.0%附近，见顶时

间位于 5 月附近。Q2 10 年 2 年期限利差可能呈现反复性的倒挂。 

美股方面，未来美俄对抗常态化后资产价格将逐渐脱敏，因风险偏好冲击的资产价格

回调将逐步修复。短期美股仍需回归主线关注未来加息预期和企业盈利下行共振对

美股的冲击，Q2 大幅度回调空间有限但难有突出表现，维持震荡走势概率较大；下

半年加息预期逐步证伪后叠加经济下行预期关注成长股反弹机会。 

黄金方面，短期发挥避险属性价格同样大幅上行，符合我们前期判断；冲突逐渐常态

化后预计将从当前的高位回调。但全年依旧看好黄金，尤其是下半美元下行将带动金

价走高，全年我们认为伦敦金价格将突破 2000 美元。 

风险提示：疫情超预期导致宽松周期延长；通胀超预期导致美联储快速收紧；美债
收益率高点测算方法存在误差。 

1. 重要图表 

图 1：由期限利差拆分的短期利率预期对加息有较好的领先度（%） 

 

资料来源：Wind，NBER，浙商证券研究所 
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图 2：美联储每月扩表规模和期限利差变化关系（%） 

 

资料来源：克利夫兰联储，浙商证券研究所 

 

图 3：美国国债各期限利差情况（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 4：美国国债期限利差倒挂与 NBER 衰退周期的对比（%） 

 

资料来源：Wind，NBER，浙商证券研究所 
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图 5：美国 CPI 年内走势预测（%） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图 6：历次 10 年期国债+期限利差收窄的组合都导致纳斯达克回撤（股指右轴） 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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