
相关

2025年 5月 23日 星期五
责编 何恒 美编 但雯婷 图编 胡颖

校审 曹珂

09

美避险资产“变脸”，你该如何配置资产？

当地时间5月16日，美国财政部公布的数据显示，2025年3
月，美债前三大海外债主中，日本、英国增持美国国债，中国减持。

中国由美国第二大债主变为第三大债主，英国变为第二大债主。3月正
值本轮美债市场动荡前夕。

美国财政部2025年3月国际资本流动报告（TIC）显示，日本3月增持
49亿美元美国国债，持仓规模为11308亿美元，依然是美国第一大债主。

中国3月减持189亿美元美国国债至7654亿美元，为今年首次减持。减
持后，中国对美国国债的持仓规模由第二下降至第三。

从 2022 年 4 月起，中国的美债持仓一直低于 1 万亿美元，且总体呈减持趋
势。2025年1月，中国增持18亿美元美国国债，2月则增持235亿美元。2022年、
2023年、2024年，中国分别减持1732亿美元、508亿美元、573亿美元美国国债。

英国3月增持290亿美元美国国债至7793亿美元，持仓规模由第三上升至第
二。

美国财政部报告显示，3 月所有海外对长期、短期美国证券和银行现金流
（banking flows）的净流入总额为 2543 亿美元。其中，海外私人资金净流入为
2592亿美元，海外官方资金净流出为49亿美元。

同时，3月海外净买入美国长期证券的资金规模为1832亿美元，此前2月净
买入1427亿美元。其中，海外私人投资者净买入1460亿美元，海外官方机构净买

入373亿美元。包括海外投资组合通过股票互换购入的美股在内，进行一些
调整后，海外3月总体净买入美国长期证券1618亿美元，此前2月为净买入

1120亿美元。 据澎湃新闻

如果“美债=无风险资
产”的共识崩塌，避险资产
“变脸”，你该如何配置资
产？

谁能想到，在一系列重
大事件的催化下，全球市场
的剧本反复改写，唯独美债
持续承压。

美东时间5月21日，
美国财政部160亿美元的
20年期国债拍卖结果不
佳。市场反应剧烈，10年
期美债收益率跃升至
4.6%，进而拖累美股。

桥水基金创始人达里
欧在社交平台上发文称，债
券市场供需失衡的剧烈变
化，往往预示着更广泛的经
济风险。

5月12日，《中美日内
瓦经贸会谈联合声明》发布
后，10年期美债收益率迅
速攀升至4.48%，此前强
势的黄金则出现价格回调，
跌幅接近5%。两者高位
跳水，引发市场震动。美元
指数亦一度反弹至101。

然而，5月16日，国际
评级机构穆迪将美国主权
信用评级从Aaa下调至
Aa1，展望负面，令全球金
融市场再度“变脸”。与此
同时，地缘冲突加剧，避险
情绪回升，黄金价格强势反
弹。

过去，当全球风险情绪
上升时，投资者往往会买入
美债和黄金，这是传统资产
配置逻辑中的“避险方程
式”。但这一逻辑在近期出
现“失灵”迹象，部分资金纷
纷撤出美债。
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1 当避险资产变风险资产

进入5月中旬，除美债外，全球市场剧本
被反复改写。

5月12日，《中美日内瓦经贸会谈联合声
明》发布后，美股显著上涨，同时黄金和美债
价格同步下跌。市场对经济前景的担忧得到
阶段性缓解，资金自传统避险资产转向风险
资产。从另一角度看，避险资产（如黄金）在
此时一度转为风险资产。

花旗银行指出，财政风险已取代关税成为
市场关注的焦点。美国政策转向可能导致财
政赤字超出预期，“政府效率部”预算削减及关
税收入下降将进一步加剧财政压力，引发期限
溢价飙升的风险。花旗银行警告，年内美国面
临“股债汇三杀”的潜在风险：若期限溢价持续
上行，可能引发美股下跌、美债收益率上升、美
元贬值的连锁反应，特别需要警惕30年期美债
收益率是否突破5%的关键位置。

近期美国金融市场已出现上述“三杀”局
面。5月19日，穆迪评级公司宣布将美国的
信用评级从最高级别的Aaa下调至Aa1。
由于此前惠誉和标准普尔已分别于2023年
和2011年下调美国主权信用评级，美国在三
大主要国际信用评级机构中的主权信用评级
均失去了Aaa的最高等级。受此影响，美国
股指期货、美债价格、美元指数集体下挫。其
中，30年期美债收益率一度突破5%，创下
2023年11月以来的新高；10年期美债收益
率升至4.5%以上，凸显市场对美国长期财政
状况的深度忧虑。

5月21日，美国金融市场再次上演“股债
汇三杀”。其中，美股三大指数全线收跌，道
琼斯工业指数、纳斯达克指数、标普500分别
收于 41860.44 点（-1.91%）、18872.64 点
（-1.41%）、5844.61点（-1.61%）；美元指数收
于99.55（-0.56%）；美债收益率继续攀升，30
年期、10年期、2年期、5年期国债收益率分
别报5.096（2.45%）、4.60%（+2.81%）、4.021%
（+0.10%）和4.159%（+0.05%）。

当前，美国货币政策信号趋于模糊。此
前美联储主席鲍威尔曾释放出“不急于降息”
的强硬信号，试图维护政策独立性和通胀锚
定能力。这一立场强化了市场对美债利率维
持高位的预期，也加剧了债市波动性。

5月20日，亚特兰大联储在金融市场会
议上，多位高级官员就当前经济形势和货币
政策前景发表看法，普遍表达了对通胀风险
的担忧与对政策调整的谨慎态度。克利夫兰
联储主席贝丝·哈马克提出三种经济前景情
景，其中最可能发生的是“滞胀”，即经济增长
放缓与通胀上升并存。

亚特兰大联储主席拉斐尔·博斯蒂克指

出，企业在应对关税方面的应变策略已接近
极限，未来价格变动将更直接反映消费者的
反应。

芝加哥商品交易所的美联储观察（Fed-
Watch）工具显示，截至5月20日，市场预计
美联储将在未来两次议息会议中维持利率不
变的概率为71%，较1个月前逾90%的降息
预期大幅下降。博斯蒂克进一步表示，2025
年可能仅会降息一次，以抑制通胀，同时规避
经济衰退风险。

黄金之变

缘何堪称“货币备胎”的黄金反复变脸？
有分析认为，黄金的估值逻辑从抗通胀转向
对冲货币体系风险，传统大宗商品估值模型
似乎失效。

海关数据显示，中国4月黄金进口总量
环比增长73%。尽管金价依然在高位，但投
资者仍积极购入，显示其对地缘政治不确定
性和经济风险的担忧。有分析认为，央行向
商业银行分配新进口配额也是推动进口增长
的关键因素，表明官方在鼓励黄金投资，以分
散美元资产风险，增强金融体系稳定性。

关税战和地缘政治紧张局势是推动黄金需
求的主要因素，即便近期关税战有所缓解，但投
资者对长期不确定性的担忧仍在支撑金价。

在主权货币“失锚”时代，黄金和比特币
分别作为传统与数字时代的避险选择，反映
出了投资者对货币信任机制的重估。市场就
此热议之际，5月12日以来，得益于通胀回落
和中美贸易缓和，黄金失去部分抗通胀溢价，
价格剧烈回调。然而，5月19日、20日、21
日，黄金价格再度大幅反弹，显示出其价格的
韧性。

美国财政赤字失控，美债长端利率上升，
加之穆迪下调美国主权评级，信用“锚”动摇，
美债仿佛从“安全资产”转向“利率风险炸
弹”，这又进一步推动了黄金和比特币的需
求。

不妨再一次审视四大“避风港”。先看印
象中的资本避风港——美债，现被暗指“国债
=信用负债”，其避险地位受到挑战；其次看
储备货币——美元，其与黄金/比特币的兑换
比值持续贬值；再看实物硬通货——黄金，全
球央行现在回归黄金增持主线，重拾战略配
置；最后是过去印象中的投机标的——比特
币，现在开始获得“数字避险”属性，价格反复
突破10万美元。

稳定币之“稳”？

就在传统美元体系
“显性收缩”之际，
美元稳定币（US-

DT、USDC，一类与美元挂钩的加密货币）悄
然走热。

Visa监测数据显示，截至2025年4月，
稳定币的市场规模超过了2200亿美元。德
银最新研报显示，稳定币年交易量超28万亿
美元，超过Visa与PayPal的交易量总和；稳
定币发行商持有超千亿美元美债，反哺美国
财政体系。稳定币不是削弱美元，而是在数
字世界强化美元。

一个不容忽视的“技术变量”正在崛起：
美元稳定币是否会成为金融市场新的“避震
锚”？

从“资产锚”到“制度锚”再到“技术锚”，
这场演化过程正在深刻重塑全球资本避险体
系的底层结构。

中国银行原副行长、神州数码信息服务
集团股份有限公司联席董事长王永利指出，
稳定币是现实世界资产上链（RWA）发展的
基础通道，也是比特币、NFT（非同质化通
证）等加密资产与现实交易接轨的“流通血
管”。

王永利认为，每一步都更贴近现实资产
与现实交易需求，也对货币体系提出了更高
要求。尤其在RWA阶段，首先是底层资产
变得复杂多元，包括地产、票据、债权、数据
等，其次是实时、高频、全球性的交易清算需
求迅猛增长，最后是传统金融体系（SWIFT、
网银）效率与成本无法满足区块链资产的运
行要求。稳定币由此成为连接世界与现实金
融的“交易血管”。

“稳定币并非颠覆美元，而可能是强化美元
地位的新形态。”王永利指出，美元稳定币“绕开
SWIFT（环球银行金融电信协会）、网银”，完成
了对传统支付清算体系的“换道超车”。

美元稳定币持有人的实质行为是“持有
美元”，但无须美国政府、银行或清算网络许
可。

据此，王永利建议，如果人民币国际化能
在跨境支付清算效率和成本上优于美元稳定
币，将在国际竞争中掌握战略主动权。

展望未来，京东集团首席经济学家沈建
光认为，稳定币、加密货币与传统金融体系的
融合发展趋势难以逆转，其中稳定币在重塑
全球支付体系方面的表现、加密货币在升级
全球金融基础设施方面的表现，代币化在改
造资产交易结算体系方面的表现，值得重点
关注。

据经济观察报

3月中国减持189亿美元美债


