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宏观点评报告 

美债泡沫破裂中 下一个是商品 
要点： 

 上周86亿美元资金流出美国债券市场基金，为两年来最大流出值，
国债市场泡沫面临破裂边缘 

 美国债收益率目前正处于 1960 年代以来的最低点，国债价格显
然已过度泡沫化。近期债券收益率的下降和国债市场资金的撤
离是因为零售数据过强提升市场对美国经济和通胀前景预测。
随着经济数据持续好转，美国国债泡沫正在破裂 

 对利率最敏感的债券市场已经开始体现加息预期，若就业数据再
超预期将会使得加息预期更强烈、并传导至商品和股票市场 

 虽然目前美联储表示将减持 QE2 不动摇，但实际上 QE2 以来，
美联储 5周仅购买了 893 亿美元国债，低于市场预期速度 

 目前经济的同步和领先指标已经显著向好，通胀预期也已经起
来，就只有就业数据还有所反复。若未来 3 个月就业数据持续
超预期，美联储将意识到美国经济已经步入可持续复苏的正确
轨道，失业率的趋势下降可期，因此会提前终止 QE2（我们预期
是明年 3-4 月份） 

 市场预期的改变将领先美联储说法的改变。实际上，联储宣布
QE2 后，债券市场的加息预期就开始显著攀升。就业数据再超预
期将强化加息预期更并传导至商品和股票市场，同时确立美元
指数反转趋势（2011 年看 90） 

 由于这波商品的上涨主要反映的是 QE2 预期，一旦美元反转，
QE2 预期落空，商品不可避免的将面临中期调整压力，就和去年
12 月 4 日一样 
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一、经济数据推升通胀预期 资金撤离国债泡沫 

11 月份以来，美国公布的经济数据频繁超出预期，而联储推出的 QE2 更

加提升了市场对未来经济的通胀预期，美国 10年期国债收益率从 7月底的 2.4%
上涨 90 个基点至 3.3%。同期中国 10 年期国债收益率涨幅仅为 64 个基点，可

见美国通胀预期上升幅度之快。 

国债收益率上升背后是资金的撤离，国债泡沫濒临破裂边缘。如图 1 所示，

2009 年以来美国债券基金每周都有大量的资金流入，最高点在 2009 年 9 月 30
那一周，随后资金流入开始下降但仍维持高位。6-8 月份公布的 5-7 月份美国

经济数据均大幅低于预期，引发市场对美国经济二次探底担忧。这时资金再度

涌进债券市场，使得债券收益率创下 2.4%的最低点。2010 年 10 月底 QE2 预

期同时，经济数据开始超预期，市场对经济担忧下降，资金开始逐步撤离债券

市场，同时债券收益率不跌反涨。11 月份 QE2 正式施行，和 QE1 不同，债券

收益率并没有因为美联储的购买而下降反而出现上升。上周债券市场基金更是

出现 86 亿美元的净流出，为 08 年以来最大值。 

如图 3 所示，美国国债收益率目前正处于 1960 年代以来的最低点，今年

11 月创下 2.4%的收益率仅次于 2008 年底因极度恐慌而创新的收益率历史最低

的。目前美国经济显然并没有面对通缩风险，国债价格显然已经过度泡沫化。

实际上，早在 2009 年底《福布斯》评选出的七大金融泡沫中（黄金、中国地

产、股市、新兴市场、美国国债、大学学费、ETF 金和铜），国债就榜上有名。

近期债券收益率的下降和国债市场资金的撤离归根结底还是因为近期零售数

据过强提升市场对美国经济和通胀前景预测所致（图 2）。随着经济数据持续

好转，美国国债市场难免进入熊市，泡沫正在破裂。  
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图 1：通胀预期抬头 资金流出债券市场 图 2：6-8 月份公布数据低于预期引发加息担忧 
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美国经济数据：实际-预期值
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图 3：美国国债收益率处于 50 年来低点 
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二、接下来是商品 

我们认为，若就业数据持续好转，将引发美元的反转和商品行情的结束。

11 月 4 日美联储在 FOMC 声明中表示将“根据未来情况定期回顾其债券购买

进度和资产购买计划总规模并根据需要进行调整以实现最大化就业和价格稳

定”。也就是说如果未来失业率大幅下降，通胀水平上升（或预期上升），美

联储有可能提前终止 QE2 计划。 
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图 4：QE2 以来美联储购买 893 亿国债低于市场预期 
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虽然目前美联储仍在坚称施行 QE2 到明年年中不动摇，实际上 11 月 10
日美联储开始 QE2 以来，5 周仅购买了 893 亿美元国债，低于市场预期的每个

月平均 750-1125 亿美元（折合成 5 周为 937-1460 亿美元）。我们认为目前经

济的同步和领先指标已经显著向好，通胀预期也已经起来，就只有就业数据还

有所反复。若未来 3 个月就业数据持续超预期，美联储将意识到美国经济已经

步入可持续复苏的正确轨道，失业率的趋势下降可期，因此会提前终止 QE2（我

们预期是明年 3-4 月份）。 

市场预期的改变肯定是领先美联储说法的改变。实际上，11 月 3 日联储宣

布 QE2 后，市场的加息预期就开始显著攀升。如图 5 所示，联邦基金利率期货

对 2011 年 11 月加息的预期从 11 月 4 日的 12%跳升至 12 月的 45%。另外用国

债收益率和 TIPs 之差衡量的 SACK 法则也上升至 18%，回到年初加息预期较

强烈的 1 季度时候水平（一般 sack 法则超过 20%就意外着市场预示联储将会加

息）。 



 宏观研究

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/6
 

图 5：明年底债券期货市场加息预期上升 图 6：SACK 法则接近 20%临界点 
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可以说，对利率最敏感的债券市场已经开始体现一定的加息预期，若就业

数据再超预期将会使得加息预期更强烈并传导至商品和股票市场。 

由于这波商品的上涨主要反映的是 QE2 预期，一旦美元反转，QE2 预期

落空，商品不可避免的将面临中期调整压力，就和 2009 年 12 月 4 日一样。因

此任何一次非农就业数据超预期都可能引发紧缩预期的出现从而结束商品期

货的行情。 

图 7：2009 年 12 月就业数据超预期引发美元反转 1 个月后商品中期调整 
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投资评级定义 
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