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        利率倒挂  风险资产承压 

近期，美国 10 年期和 2 年期国债收益率盘倒挂。 

 图 1、10年、2 年国债收益率近期倒挂 

 

数据来源：WIND 资讯 

 主要是对美国经济前景得担忧。短端美债收益率通常受货币政

策影响更大，利率弹性较小；长端美债收益率与经济表现相关度更大，

利率弹性也更大。因此美债期限利差走势通常反映市场对未来经济的

预期，当期限利差倒挂也表明投资者对美国经济前景较为悲观。换言

之，期限利差是市场预期的结果，并非引发经济衰退的原因。 

贸易摩擦升温导致美债收益率倒挂。 

8 月 1 日，特朗普再提将于 9 月 1 日对中国出口美国 3000 亿商

品加征 10%关税，随后又指派财政部将中国 列为汇率操纵国，中美

关系再度恶化，对全球资本市场造成巨大冲击。  

8 月 13 日，中美经贸高级别磋商双方牵头人进行了通话，同时

美国贸易办公室发表声明称根据听证会和 公众建议，部分商品（手

机、笔记本电脑，游戏机，部分玩具、电脑显示器，鞋和衣服等）的

关税加征 将推迟至 12 月 15 日。这一方面体现了美国有意为中美贸
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易谈判创造窗口期，另一方面体现出美国对于 全面加征关税对国内

的影响还是有所忌惮，从而边际上推动了市场情绪改善。 

利率倒挂意味着对经济前景预期不好，具体还要看导致倒挂的原

因，以及倒挂持续的时间。但可以预见的是，在各国政策没有显著改

善、中美贸易摩擦没有缓和之前，风险资产将承受压力。 
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【全球股市】 

 

⚫ 2019年 8月 15日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

⚫ 2019年 8月 15日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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