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策略摘要 

美债利率短期仍保持在前期加息预期释放后调整阶段。一方面，从经济数据角度，6 月

CPI 和 PPI 随着油价的回落而降低，削弱了加息的紧迫性；另一方面，从市场的角度，

7 月份以来美股科技板块的调整加剧，提升了市场对于利率品的对冲需求。展望未来，

我们认为 7月份美联储货币政策落地实质性进展的可能性仍较低，需要重点关注的依然

是 8月央行年会上是否会给出进一步的指引。 

核心观点 

■ 市场分析 

美债利率回顾。截止 7 月 17 日，十年期美债收益率近两周在新任美联储主席在听证会

上相对鹰派的预期后略有上浮，收益率升至 4.55%。曲线和两周前相比，两年期美债收

益率走低了 1bps，30年期美债收益率上升了 12bps，收益率曲线短期有陡峭化的压力。 

美债市场变动。从实际债券发行来看，7 月中上旬美债发行强度回落，3 年期发行 578

亿美元、10年期发行 389.2 亿美元、30 年期发行 219.5 亿美元。从美债供给的角度来看，

美国 6 月财政收支赤字回落至 1203.1 亿美元，短期供给压力有所缓和，但 12 个月累计

赤字再次回升至 1.80 万亿美元（5月为 1.66 万亿美元）。 

衍生品市场结构。美债期货净空头持仓延续回落，截止 7 月 14 日投机者、杠杆基金、

资产管理公司、一级交易商的净空头持仓小幅下降至 410.1 万手，显示出利率市场对于

利率的回升情绪短期有所缓和。同时我们注意到，在加息预期下近期联邦基金利率期

货市场净空持仓继续增加，至 42.30 万手，与长期国债期货持仓结构变动维持背离。 

美元流动性和美国经济。1）货币：美联储 6 月利率继续维持在 3.50%-3.75%不变，会

议声明为 2007 年以来最短的 FOMC 声明；会议纪要显示官员们普遍认为，如果今年通

胀持续处于高位，就需要进一步提高利率；7 月国会听证会上美联储主席沃什表示 AI

驱动的投资正在推高价格，但未必传导至通胀，美联储对高通胀“零容忍”，将致力于

压制价格增长。2）财政：美国财政 TGA 存款余额截止 7 月 15 日规模两周环比下降

1240.2 亿美元，同时美联储逆回购工具两周也下降 11.87 亿美元，短期内我们需要关注

的是美国货币市场的流动性压力是否会缓和。 

■ 风险 

油价快速上涨风险，流动性快速收紧风险 
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重点解读 

美国通胀全面降温 

美国劳工统计局 6月 14 日公布数据显示： 

6 月 CPI 同比上涨 3.5%，低于市场预期的 3.8%，较前值 4.2%明显回落； 

6 月核心 CPI 同比升 2.6%，同样低于预期的 2.8%及前值 2.9%。 

随着美伊战争带来的能源冲击最严峻阶段逐步消退，油价在 6月出现明显回落，汽油价

格下降直接为消费者带来切实缓解。数据显示，能源价格当月降幅为 2022 年 8 月以来

最大。 

在 6月 15 日公布了 PPI 数据，进一步印证通胀压力短期正在消退： 

6 月 PPI环比下跌 0.3%，为 2020年 4月以来最大单月跌幅； 

6 月 PPI同比涨幅收窄至 5.5%，大幅低于市场预期的 6.2%。 

 

图 1：美国薪资通胀并不高丨单位：%YoY  图 2：美国截尾通胀保持低位丨单位：%YoY 

 

 

 

 

 

 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院  数据来源：iFinD  华泰期货研究院 
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美债利率 

图 3：美债收益率走势丨单位：%  图 4：2 年期利率和 FFR 利差丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：iFinD  华泰期货研究院 

 

图 5：增长因子之周度经济指标丨单位：%WoW  图 6：增长因子之景气指数丨单位：%MoM 

 

 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院  数据来源：iFinD  华泰期货研究院 

 

图 7：通胀因子之库存丨单位：% YoY  图 8：通胀因子之油价丨单位：% YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院  数据来源：iFinD  华泰期货研究院 
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美债市场 

 

图 9：交易商美债持有情况丨单位：百亿美元  图 10：交易商通胀债券持有情况丨单位：百亿美元 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 11：美国财政赤字情况丨单位：千亿美元  图 12：美债发行情况丨单位：十亿美元 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 13：美债发行情况丨单位：十亿美元  图 14：美债发行情况丨单位：十亿美元 

   

 

   
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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衍生品市场 

图 15：美债期货期权投资者类型净持仓丨单位：万手   图 16：投机者美债期货净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 

 

图 17：杠杆基金美债期货净持仓丨单位：万手  图 18：资产管理公司美债期货净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 

 

图 19：交易商美债期货净持仓丨单位：万手  图 20：其他申报者美债期货净持仓丨单位：万手 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  CFTC  华泰期货研究院 
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流动性 

图 21：流动性指标摘要丨单位：万亿美元  图 22：美联储会议纪要情绪丨单位：%pct 

 

 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

图 23：美联储加减息概率丨单位：%pct  图 24：衍生品市场隐含利率变动丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 

 

图 25：衍生品市场隐含政策利率丨单位：%  图 26：十年期美债和溢价成分丨单位：%pct 

 

 

 
数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg  华泰期货研究院 
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