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意见领袖丨靳毅 

 

核心观点 

出于对资本外流风险的担忧，年初以来央行谨慎宽松。部分观点认为，

随着人民币贬值进入中期，汇率风险部分缓释，外资会重新流入，对央行

政策宽松及债市均形成利好。但我们认为，拥有套保工具的外资，理论上

可以规避汇率风险，因此购买境内债券更多考虑中美名义利差。所以随着

下阶段中美利差延续倒挂，资本外流压力将持续存在，央行很难大幅宽松。 

而在经历了一轮牛市之后，当前利率债配置价值一般。在央行难以大

幅宽松的前提下，利率债收益率下行空间，远小于可比的 2018 年人民币

贬值时期。 
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与此同时，有部分投资者担忧人民币贬值带来输入型通胀风险。但我

们发现，人民币贬值的背后，外需与出口通常同步下降。无论是出口商品

转内销增加国内商品供给，还是外需疲软导致国内经济下行压力加大，均

对国内通胀有更明显的抑制作用。因此输入型通胀，不太可能成为下阶段

央行的主要考量与债市交易主线。 

1、汇率的涟漪 

4 月下半月，人民币开启快速贬值阶段后，债市投资者对于汇率走势

的关注明显升温。但是汇率与“宽货币”、“宽信用”等因素不同，对于

债市的传导机制，似乎并不明朗。 
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因此，我们试图探讨当前人民币贬值，对于债市究竟意味着什么，它

在债市会泛起怎样的涟漪？为了使探讨过程更清晰，我们选取了当前市场

上三个有关汇率的观点，进行针对性的分析，最后总结结论。它们分别是： 

（1）人民币贬值周期中，债市多牛市； 

（2）外资卖债行为，仅在汇率贬值初期出现； 

（3）人民币大幅贬值，会带来输入型通胀压力； 

1.1 

人民币贬值多“债牛”？ 

目前市场上有一种观点认为，人民币贬值期间，经济下行压力通常加

大。为对冲经济下行，央行往往实施宽松的货币政策，并为利率提供下行

动力。 

此种观点的证据是：回顾 2015 年“汇改”以来汇率与利率的联动，

就会发现汇率下行期间，债市多出现牛市。例如：2015年 6月至 2016年

7月、2018年 4月至 2018年 11月、2019年 4月至 2019年 8月。 
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但如果进一步分析当前的债市我们就会发现，本轮人民币贬值周期中，

债市环境与历史不同，不同点有 2个： 

不同点一：美联储的货币紧缩力度，达到了 2015 年“汇改”以来之

最。受全球大宗商品价格上行，以及美国通胀持续超预期的影响，年初以

来美联储紧缩表态与市场预期不断升温。 

1月 FOMC会议前夕，海外投资者预计 2023年 6月美联储加息顶部

在 2.5%以下。而到了 5月初，市场预计 2023年 6月美联储加息顶部已经

提升至 3.5%-3.75%。 

美联储加息预期的大幅升温，带来了美债利率的快速上行，并导致目
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前中美国债利差已经倒挂——这是“汇改”以来从来没有出现过的情况。 

 

中美利差倒挂带来的资本外流压力，显然已经引起了央行及相关决策

者的警惕。 

例如 1月降息后，全球通胀环境升温、美联储加速紧缩，导致 

央行并未在 2月份连续降息。 

而 3月底，上海疫情爆发以来，尽管疫情严重影响经济增长与就业稳

定，但 

央行仅降准 0.25个百分点。 

当前央行的操作也符合历史的惯例，即“中国央行从未在美联储加息

周期中，进行过降息”（具体内容请参考 1月 18日报告《还会有下一次降

息么？》）。目前，央行“稳增长”主要依靠结构性货币工具，例如近期推

出科技创新再贷款、普惠养老再贷款等。 
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不同点二：经过 2021 年一轮债牛之后，当前长债利率下行空间较往

年更小。同样是美联储加息期间人民币贬值，2018年 4月份，10年期国

债利率高于MLF操作利率 30BP以上，在这个点位利率债具有较高的配置

价值。因此尽管 2018年全年央行并未降息，仅实施了降准等数量型操作，

债市利率也能下行。而当前，10 年期国债利率却略低于 MLF 利率，配置

价值一般。 

所以综合来看，美联储超预期的紧缩操作，带来相对应的资本外流压

力，显然对中国央行降息形成掣肘。而若央行不下调政策利率，当前市场

利率的下行空间，显然比 2018年小得多。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41409


