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动荡的美债市场延续“巨震”。
上周30年期美债收益率飙升至5.1%以上，接近20年来的最高水平。
到了本周，市场再度上演“过山车”行情。当地时间5月27日，美债抛售潮暂缓，30年期美债收益率跌破5%，创下

3月以来最大单日跌幅。具体来看，各期限美债收益率27日集体回落，长债收益率领跌。2年期美债收益率尾盘跌
0.74个基点至3.974%，5年期美债收益率跌3.53个基点至4.033%，10年期美债收益率跌6.25个基
点至4.444%，30年期美债收益率跌8.65个基点至4.951%。

短短不到一天后，5月28日，日债标售结果不佳，受日债抛压影响，美债重启跌势，美债收
益率再度走高。10年期美债收益率重新逼近4.5%，30年期美债收益率再度向5%关口发起

冲击。
从种种迹象来看，尽管美债收益率已经较高点大幅回落，但

市场警报仍未解除。

抛售潮暂缓 收益率下跌

美债警报解除了吗？
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美债为何频频“巨震”？

在“特朗普2.0”拉开大幕后，美
债市场的“巨震”成了家常便饭。

申万宏源证券首席经济学家
赵伟表示，今年 5 月以来，美债利
率异常波动的核心驱动因素是财
政层面的美国减税法案，以及交易
层面的日债拍卖不及预期，在二者
的影响下，美债利率出现多次大幅
异常上升。他指出，5 月 13 日，众
议院筹款委员会公布减税法案文
本后，美债利率上升，美元下跌，市
场开始担忧美国赤字扩张问题。5
月 17 日，穆迪下调美国主权信用
评级，5 月 18 日，众议院预算委员
会投票通过减税法案，美债利率再
度上涨，美元下跌。

5月20日，20年期日债拍卖遇
冷，美债处于夜盘交易期间，即时反
应程度不大，但进入美国东部时间日
间交易流动性高峰时段后，美债利率
开始第三轮上涨，与美元的分化大幅
扩大。此次美债下跌源自债务问题，
但日债问题大幅加速了美债恶化。

到了5月27日，日债抛压暂缓，
690亿美元的美国两年期国债标售也
获得稳健需求，美债有所反弹，30年
期美债收益率创下3月末以来最大单
日跌幅，重新回到5%关口下方。27
日进行的两年期美债标售需求整体
良好，得标收益率为3.955%，较发行
前交易水平低1个基点。一级交易商
的获配比例仅为10.5%，直接投标人
获配比例较大。

投资专家表示，逢低买入者正试
图抄底，而长期债券给投资者带来了

“最大的收益”，因为它们处于收益率
曲线波动最大的部分。

但在短暂喘息过后，5月28日，
日债拍卖的坏消息再度拖累美债小
幅走低，美债收益率再度攀升。接
下来一系列消息仍将影响债市，28
日和29日美国分别标售700亿美元
的五年期国债和440亿美元的七年
期国债。

减税法案前景不明

尽管投资者可以列出日债、贸易
谈判进展等一系列影响美债走势的
因素，但美国的财政前景是其中的
关键。

当地时间5月22日，共和党议员
占多数的美国国会众议院以微弱优
势通过了特朗普政府提出的一项大

规模税收与支出法案，美国总统特朗
普将其称为“大而美”减税法案（以下
简称“法案”）。接下来，该法案将提
交到参议院进行审议。而批评人士
警告称，该法案将重创医疗保健政
策，并大幅推高联邦债务。

东吴证券首席经济学家芦哲分
析，法案艰难闯关，后续“颠簸”相对
趋缓。经过数周的内部冲突，众议
院以215票赞成对214票反对的微
弱优势通过法案。在法案表决的最
后时刻，议员们要求将医疗补助工
作的开始日期从2029年1月1日提
前到2026年 12月 31日，并将州和
地方税收抵免上限提高至每户4万
美元，同时，有关清洁能源等财税扶
持被取消。

这项法案将延长2017年特朗普
在第一个任期内通过的企业和个人
减税措施，对小费、汽车贷款等提供
新的税收减免，同时增加国防支出，
并为打击非法移民提供更多资金。
此外，该法案还将取消美国前总统拜
登推动的多项绿色能源激励政策，并
提高贫困群体获得医疗保险和食品
援助项目资格的门槛，以削减部分联
邦开支。总体而言，该法案计划在未
来10年内减税4万亿美元，并削减至
少1.5万亿美元支出。

芦哲表示，美参议院后续将启动
法案审议与修订程序，经内部磋商形
成参议院版本法案后，需与众议院版
本进行跨院协调，待两院就细则条款
达成一致后方可进入最终表决和总
统签署阶段。

整体而言，法案带来的担忧盖过
了利好。美国联邦预算问责委员会
（CRFB）对这项法案深表担忧，认为
该法案是“对财政责任的公然蔑视”，
预计将使联邦政府债务在目前36.2
万亿美元的基础上，未来10年再增
加大约3.8万亿美元，并且还将埋下
大规模减税与支出政策到期形成的

“财政悬崖”隐患。
芦哲分析称，从减税节奏上看，

由于法案中涉及的减税手段大多在
2028年或2029年到期，但受到中期
选举以及2028年大选的不确定性影
响，后续增收减赤字举措能否落地还
存在较大不确定性。因此，目前法案
呈现出“赤字前置，增收后置”的特
征，这也成为市场担忧美国财政可持
续性的一大隐忧。此外，减税对经济
的正面影响可能也相对较小。

接下来“大而美”减税法案前景
未明。赵伟分析称，共和党在参议

院仅有三个席位优势，法案能否按
期通过存在不确定性。法案现已递
交参议院，各委员会或在6月上旬进
行审议，6月中旬前后举行全体投
票。若参议院对法案进行较大修
改，需众议院再次投票，或与参院

“协调”消除分歧。

警惕四大“尾部风险”

尽管两年期美债标售需求整体
良好，暂时缓解了市场担忧，但并不
能彻底解决市场对美国政府财政入
不敷出的长期焦虑。

一位荷兰国际集团高级利率策
略师表示，长端收益率正获得喘息
机会，但未来数周乃至数月美债仍
将深陷熊市泥潭，财政前景仍是关
键因素。

需要警惕的是，减税法案或将使
美国赤字明显扩大。赵伟提醒，即
使加征全球关税也难以对冲，明年
美国的赤字压力最为集中。参考特
朗普政府宣布的10%普遍基准关税
措施，10年内新关税可带来约2.5万
亿美元的收入，仍不足以弥补法案
带来的 3.3 万亿美元的赤字增加。
减税带来的赤字增加量主要集中在
2026 年和 2027 年，分别有 6140亿
美元和5610亿美元。2026年的赤
字率增加量约为1.8个百分点，截至
今年4月，美国赤字率已达6.8%，意
味着明年美国赤字率或将挑战8%的
压力线。

美国赤字率与美债利率存在较
为稳定的联系，赤字率每上涨1个百
分点，10年美债利率抬升约0.78个
百分点。

短期内，从资金行为及流动性状
况看，美债系统性压力有所缓和。5
月，美国债券市场的基金净流入规模
已转为正，流出压力好于4月；5月海
外当局持有美债规模仅小幅回落；5
月对冲基金美债基差交易暂未出现
大规模逆转；日本投资者5月净买入
海外债券，卖出压力暂未扩大。

展望后市，赵伟预计美债利率或
延续高位震荡，仍存在抬升压力，未
来需关注四大“尾部风险”：一是减税
法案落地前，仍可能存在尚未预期到
的赤字扩张信息；二是，弱美元周期
下，非美机构平仓外汇风险敞口容易
形成债汇双杀；三是，关税短期内或
导致通胀上行风险大于经济下行风
险；四是特朗普政府贸易政策仍存升
级可能。

美法院“叫停”特朗普关税
位于纽约的美国国际贸易法院28日裁

定暂停特朗普政府4月2日宣布的一揽子加
征关税政策生效。

特朗普4月2日签署行政令，援引《国际
紧急经济权力法》，宣布美国进入紧急状态，
对所有贸易伙伴征收所谓“对等关税”。

美国国际贸易法院28日的裁决认为，总
统无权对几乎所有贸易伙伴征收全面关税。
美国国会将“不受限制的关税权力”授予总统
是违反宪法的。国会在《国际紧急经济权力
法》中设定了权限，限制总统何时以及如何征
收关税。

4月23日，美国12个州组成联盟共同
起诉特朗普政府，指控其关税政策违法。亚
利桑那州、科罗拉多州、康涅狄格州、特拉华
州、伊利诺伊州、缅因州、明尼苏达州、内华
达州、新墨西哥州、纽约州、俄勒冈州和佛蒙
特州的总检察长当天向位于纽约的美国国
际贸易法院提起诉讼，称特朗普政府的关税
政策为“一时兴起，而非合法权力的正当行
使”，要求法院宣布“对等关税”非法，并阻止
其实施。

美联储保持利率政策不变
当地时间5月28日，美联储公布联邦公

开市场委员会（FOMC）5月6日至7日的会
议纪要。会议纪要显示，美联储同意将联邦
基金利率目标区间维持在4.25%～4.5%之
间。与会者一致认为，在考虑进一步调整联
邦基金利率目标区间的幅度和时机时，委员
会将仔细评估后续数据、不断变化的前景以
及风险平衡。会议纪要称，在评估适当的货
币政策立场时，委员会将继续监测未来信息
对经济前景的影响。如果出现可能阻碍委员
会目标实现的风险，他们将准备酌情调整货
币政策立场。与会者称其评估将考虑广泛的
信息，包括劳动力市场状况、通胀压力和通胀
预期，以及金融和国际形势发展。

委员会评估认为，经济前景的不确定性
进一步加剧，失业率上升和通胀上升的风险
有所上升。在此背景下，所有与会者都认为
将联邦基金利率目标区间维持在4.25%～
4.5%之间是合适的。在考虑货币政策前景
时，与会者一致认为，鉴于经济增长和劳动力
市场依然稳健，委员会完全有能力等待通胀
和经济活动前景更加明朗。在一系列政府政
策调整的净经济效应更加明朗之前，采取谨
慎态度是恰当的。

据新华社、央视、21世纪经济报道


