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 事件：美国共和、民主两党对于提高国债上限方案仍有分歧，金融市场不确定

性犹存。 

 我们的点评：  

 共和党众议长博纳倾向于“两步走”，第一阶段提高约 1 万亿美元，并需要实  
行约 1.2 万亿的开支紧缩；第二阶段提高约 1.8 万亿。民主党参议员哈里·里德 
(Harry Reid)提出的方案则倾向一劳永逸，一次性将债务上限立刻提高 2.4 万亿

美元。并辅以 2.7 万亿美元的开支紧缩，但不会触及医疗支出。由于 2012 年

面临大选，民主党不愿在年底由于债务问题再次纷争，因而更倾向于采用里德

的方案。 

 金融市场依然表示了对美国债务问题的担忧，我们观察到近期避险资金流入黄

金、瑞郎等资产，美元汇率亦出现有序贬值，显示市场对于美债违约有一定担

心，但是 10 年期美债利率上行有限，显示投资者没有要求更高的“风险溢价”。

 短期看，美债违约仍是尾部风险，经济增速放缓才更值得担忧。由于美国 10
年期国债是全球资金成本定价中枢，一旦出现违约美国、乃至全球借贷成本将

大幅提升、全球股市亦会大幅下挫，对金融市场冲击将超过“雷曼”破产。  

 长期看，美国和发达国家债务问题依然严重。目前，美国的债务率已达到 68%，

由于老龄化严重、美国政府在医疗、社会保障的刚性开支将持续增加，债务率

上升不可避免。考虑经济放缓、新兴市场资金流入减少，未来长债利率将系统

走高，这会增加美国还债负担，亦会拉低风险资产估值。 

 我们建议的投资策略： 

 第一，基本假设在于两党对美债上限提高完全达成一致，那么短期看建议减持

黄金、日元等资产；第二，尽管两党达成短期妥协，但对于财政紧缩政策无法

达成一致，则标普存在下调美国 3A 评级的可能，建议做多避险货币、高收益

率货币，如瑞郎、加元和欧元；第三，发生谈判破裂的尾部风险，建议大幅做

空美元，做多黄金。 

   

 

美国债务问题仍面临“生死时速” 
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美国债务问题仍面“生死时速” 

事件： 

美国共和、民主两党对于提高国债上限方案仍有分歧，金融市场不确定性犹存。 

 

我们的点评 

 美国共和、民主两党的主要分歧在于提高债务上限的条件和步骤 

共和党众议长博纳倾向于“两步走”，第一阶段提高约 1 万亿美元，并需要实行约 1.2
万亿的开支紧缩；第二阶段提高约 1.8 万亿，但在 12 月底需要再次协商和评估。  

民主党参议员哈里·里德 (Harry Reid)提出的方案则倾向一劳永逸，一次性将债务上限

立刻提高 2.4 万亿美元。并辅以 2.7 万亿美元的开支紧缩，但不会触及医疗支出。 

由于 2012 年面临大选，民主党不愿在年底由于债务问题再次纷争，因而更倾向于采

用里德的方案，以集中精力促进经济复苏，降低失业率。 

 

 金融市场依然表示了对美国债务问题的担忧，但幅度有限 

我们观察到近期避险资金流入黄金、瑞郎等资产，美元汇率亦出现有序贬值，显示市

场对于美债违约有一定担心，但是 10 年期美债利率上行有限，显示投资者没有要求

更高的“风险溢价”。 

 

 短期看美债违约仍是尾部风险，经济增速放缓才更值得担忧 

由于美国 10 年期国债是全球资金成本定价中枢，一旦出现违约，美国、乃至全球借

贷成本将大幅提升、全球股市亦会大幅下挫；就美国经济而言，财富效应的消散、金

融机构资产价格回落和流动性枯竭风险提高，对金融市场冲击将超过“雷曼”破产，

正因为如此，无论是美国政府、还是全球投资者均不会做视美债违约，因此这仅是尾

部风险，而非基本假设。 

相比金融市场，我们更为关注二季度美国经济放缓幅度，目前从花旗经济意外指数来

看，相对市场预期的经济走弱已堪比 2008，这才是近期美股、美元走弱的主要原因，

也正是如此，在 8 月 2 日如期国债上限提高后，我们依然认为美元汇率反弹力度有限。 

 

 长期看，美国和发达国家债务问题依然严重，这将影响金融市场稳定 

目前，美国的债务率已达到 68%，由于老龄化严重、美国政府在医疗、社会保障的刚

性开支将持续增加，债务率上升不可避免。考虑经济放缓、新兴市场资金流入减少，

未来长债利率将系统走高，这会增加美国还债负担，亦会拉低风险资产估值。 
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 我们建议的投资策略 

我们的投资建议根据三种情形：第一，基本假设在于两党对美债上限提高完全达成一

致，那么短期看建议减持黄金、日元等资产，可考虑做多主要资产波动率；第二，尽

管两党达成短期妥协，但对于财政紧缩政策无法达成一致，则标普存在下调美国 3A
评级的可能，建议做多避险货币、高收益率货币，如瑞郎、加元和欧元；第三，发生

谈判破裂的尾部风险，建议大幅做空美元，做多黄金。 

 

图 1： 美国经济持续低于预期 图 2： 美国 10 年国债利率没有大幅走高 
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图 3： 美国国债 CDS 价格走升 图 4： 避险资金流入黄金和瑞郎 
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图 5： 主要发达国家债务率（%） 
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华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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