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欧洲机构对美债风险警惕性上升
受国际油价上涨、通胀压力

持续以及市场对美联储加息预
期升温等因素影响，全球债券市
场近期抛售加剧。美国10年期
国债收益率日前突破 5%，为
2007年以来最高水平。随着美
国联邦政府债务总额 8 月突破
40万亿美元，部分国际投资机构
开始调整美国国债等资产配置，
美债市场面临的压力进一步受
到关注。

管理挪威政府全球养老基
金的挪威央行投资管理公司 9
月初建议，将政府债券在该基金
债券投资基准中的比重从 70%
降至50%，同时增加抵押贷款支
持证券等非政府债券投资。路
透社测算，如果相关调整最终实
施，该基金当前约 2150 亿美元
的美国国债持仓可能减少近800
亿美元，美国国债将成为此次调
整中削减规模最大的单一政府
债券品种。

瑞士资产管理机构斯维斯
坎托公司日前发布报告说，30年
期美国国债收益率近期突破此
前波动区间，该机构因此降低美
国长期国债的配置，并认为澳大
利亚长期国债的投资吸引力高
于美国国债。

英国私人银行及财富管理
机构布朗－希普利有限公司表
示，美国政府借贷规模仍处于高
位。美国财政部扩大长期国债
回购规模可能对债券价格形成
一定支撑，但难以解决美国财政
状况面临的根本性问题，因此维
持对美国国债的战术性低配建
议。

与此同时，欧洲市场人士开
始讨论美国国债长期以来的“无
风险”属性。贝莱德欧洲、中东
和非洲地区全球固定收益主管
詹姆斯·特纳表示，政府债券“已
经不像过去那样没有风险”。他
说，如果一家企业处于与当前美

国政府类似的财政状况，投资者
很难将其视为“无风险”。

英国资产管理机构英仕曼
集团首席市场策略师克里斯蒂
娜·胡珀近期也将投资者减少美
国国债配置列为今年秋季值得
关注的市场动向之一。她认为，
美国政策不确定性正在增加国
际投资者的不安，一些美国盟友
将部分黄金储备转移出美国也
反映出相关担忧。

法国巴黎财富管理银行 9
月发布的固定收益市场报告认
为，近期美国国债收益率明显上
升，主要受到资本需求增加以及
美联储政策不确定性推高期限
溢价等因素影响。美国财政部
近期宣布扩大长期国债回购规
模，难以对收益率产生持久影
响。该机构维持未来12个月10
年期美债收益率4.50%的目标，
同时认为未来数月收益率可能
阶段性升至5%左右。

相关链接

美债收益率未来走势如何
由于美国10年期国债收益率与

住房抵押贷款、汽车贷款和信用卡贷
款利率密切相关，市场普遍认为，该收
益率突破5%将带来显著负面影响。

外界预计，美国财政部会持续回
购国债，在11月初美国中期选举前通
过加大市场干预力度来压低国债收益
率，减少对选情的冲击。

另一方面，中东冲突延宕导致国
际原油供应持续紧张。北半球即将进
入取暖季，届时原油需求将进一步增
加，今冬美国通胀形势恐难有实质性
改善，将继续对美债收益率构成上行
压力。

市场人士推测，美联储最早可能
在16日宣布加息，年内可能两度加

息。加息预期强化将推高美国2年期
国债收益率。这种情况下，美国财政
部与美债投资者之间可能展开博弈，
一些对冲基金头寸可能大幅变化，市
场波动性将加剧。

长期来看，美债收益率走势取决
于市场供需变化等基本面情况。美国
通胀形势若迟迟得不到改观，美国利
率也难以大幅下调；美国决策者若不
能有效抑制国债规模快速增长势头，
市场担忧则难以消退。

保德信全球投资管理公司信用部
门联席首席投资官格雷格·彼得斯认
为，美债收益率未来将维持高位，有可
能进一步走高。

美债收益率为何飙升
今年2月底以来，美国10年期国

债收益率持续震荡上行，迄今已累计
上涨约100个基点；8月25日以来累
计上涨约35个基点，呈加速上涨态
势。

近期美债收益率飙升与国际油价
上涨高度同步，纽约商品交易所10月
交货的轻质原油期货价格从8月底略
高于每桶80美元升至目前每桶100
美元上方。

油价上涨的同时，美国8月消费
者价格指数等数据均显示通胀压力居
于高位。市场对通胀的担忧以及美联
储本周可能加息等因素推动美国短期
和长期国债收益率明显上涨。

芝加哥商品交易所美联储观察工

具14日下午发布的信息显示，美联储
在本周议息会议上加息25个基点的
概率已经升至90%以上，而一个月前
此概率仅为33%左右。

此外，美国人工智能企业为大规
模融资而发行企业债，在市场上与美
国财政部发行的国债争夺资金，这在
相当程度上推高了投资者对国债收益
率的期望值。

面对国债收益率上涨压力，美国
财政部8月19日宣布，将10年至30
年期国债回购规模扩大至少一倍，以
解决所谓市场流动性问题。然而，财
政部本月10日实际实施的回购规模
令市场失望，美国长期国债收益率不
降反升。

美债“狂飙”引发哪些担忧
美债收益率飙升的另一个背景是

今年8月美国联邦政府债务总额首次
突破40万亿美元。这一规模比去年
美国国内生产总值（GDP）还多出近
10万亿美元，意味着每名美国人背负
约11.6万美元债务。尽管如此，美国
两党均没有展现出控制政府债务过快
增长的政治意愿，市场对化解债务风
险的前景感到悲观。

分析人士认为，如果美国政府债
务规模继续快速增长，美国可能因
此爆发债务危机。一旦出现债务
危机，美国国债将不再被视为国
际金融市场上的“无风险资产”，
其收益率可能进一步大幅升高，
美元汇率、黄金和美股价格也将
大幅波动，美国政府可能被迫整
顿财政，美国经济将面临巨大考
验。

这些风险尽管看起来并非“迫
在眉睫”，但对长期国债投资者而言
却无法忽视。美债持有者要求获得更
高的投资回报，是美债规模引发的担
忧在市场上的直接体现。

主权财富基金挪威银行投资管理
基金负责人日前致信挪威财政部，建
议减持政府债券以分散风险、提高投
资回报率。按照提议的方案，美债持
仓比例将明显降低。
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分析人士指出：

回购难解市场忧虑
自 2 月底中东战事爆发以

来，美国 10 年期国债收益率震
荡走高，较2月27日收盘价已累
计上涨近90个基点。

保德信全球投资管理公司
固定收益部门全球债券业务负
责人罗伯特·蒂普认为，市场预
期美国财政部长期国债回购规
模将提高至60亿至100亿美元，
实际公布规模处于市场预期下
端。因此，市场反应负面，长期
国债遭抛售。

美国财政部8月19日宣布，
将 10 年期至 20 年期和 20 年期
至30年期国债回购规模扩大至
少一倍。从9月9日开始，这些
长期国债单次回购规模将从此

前的最多20亿美元提高至最少
40亿美元。

市场认为，美国长期国债收
益率近期显著上涨受到贸易冲
突、中东战事推高通胀担忧，以
及美债规模突破40万亿美元的
影响。此外，汇率波动和地缘政
治考量推动其他国家减持美债，
也增加了美债收益率上涨压力。

分析人士指出，推动美债收
益率走高的是市场基本面。美
国财政部试图通过扩大国债回
购这一流动性管理工具来压低
国债收益率，前景并不被看好。

美国埃弗科国际战略和投
资集团副董事长克里希纳·古哈
表示，在基本面没有更大变化的

情况下，美国财政部干预市场的
影响存疑。

美国财政部长贝森特日前
警告投资者不要挑战政府对市
场的干预。贝森特说，他拥有

“不对称信息”，“现在是控盘
者”。但贝森特同时承认，他不
能改变美国国债的均衡价格，他
的目标是延缓国债价格下跌并
阻止有害叙事蔓延。

瑞穗金融集团高级美国经
济学家亚力克斯·佩勒表示，鉴
于市场的反应，美国财政部可能
以某种方式提高回购规模。不
过，在中期选举后，与标准操作
流程对抗的压力将会消退。

美债规模持续美债规模持续
飙升通胀高企飙升通胀高企，，美美
国民众正在承受债国民众正在承受债
务风暴带来的生活务风暴带来的生活
成本压力成本压力。。
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月月2424日在美国纽约拍摄的日在美国纽约拍摄的
储油设施储油设施。。


