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美联储 9 月议息会议将于 26 日召开，届时大概率会上调联邦基金利率 0.25%。加息几乎已成定局，投资者

或许更为关注美联储加息前国内央行的操作，特别是反映更直接更敏感的债券市场。本文首先梳理当前的市场逻

辑，而后对联储加息前后央行操作做出预判并给出债市操作策略。

1、近期债市的逻辑是什么？

目前基本面没发生明显变化，但上周消息和预期的变化令周度成交量减少 3 万手。

周一央行在无到期 MLF 和逆回购情况下，为对冲缴税和政府债券发行，开展 2650 亿元 1 年期 MLF（利率持平前

值 3.3%），提振债市情绪。周二凌晨美国对华再征 2000 亿关税落地，当日下午发改委强调加大加快及基础设施

投放，市场情绪瞬时转弱。周三总理在达沃斯论坛上再提保持基建投资稳定不下行。隔夜美债利率突破 3%，周

四开盘期债走低。周五央行在港发行离岸央票 CNH 大涨，银行间市场因国库定存招标流动性充裕加上降准传闻期

债大涨。受消息面扰动，上周十年期国债期货主力 T1812 一度跌破前低至 93.875，周五反弹收于 94.185。

从盘中看，投资者对贸易战早有预期，此背景下国内拉动基建投资稳经济的预期越发强烈。叠加美债收益率

的冲高，维持中美利差成为另一做空的原因。但实际上对经济悲观的预期又令债市投资者对降准抱有希望，债市

走势显得很纠结。

2、美联储加息前后央行会跟调吗？

对于下周美联储加息前后央行的应对，市场的分歧很大。回顾 2015 年来美联储的历次加息，我们看到央行

在加息前后多数情况会采取跟调操作，并在此后出于稳经济的目的投放流动性进行对冲。那么这次央行是否会采

取相似操作？我们可以从以下几个方面考虑。

一是汇率层面。美元近期的表现平稳，按照 4 月中 90 反弹至目前 94.4 的幅度计算，升值幅度 5%，同期人

民币自 6.3 贬值 9%至 6.85 附近，因此汇率难成为央行跟调的原因。

二是市场利率和政策利率。一季度和二季度美联储加息前后央行上调多项公开市场操作利率，其中一个重要

考量在于货币市场利率一度跌破公开市场利率，但目前银行间利率在政策利率之上，DR007 和 R007 均稳于 2.6%

之上，且二者之差较小，因此随行就市的跟调也很难说通。

三是中美利差。截止到 9月 21 日中债十债现券收益率收于 3.67%，美国十年期国债收益率 3.07%,中美利差

60BP，较年初明显缩窄。诚然，利差缩窄对汇率有压力，但考虑前期央行已经通过重启逆周期因子、上调外汇风

险准备金、离岸发行央票提高做空成本等操作稳定汇率，美联储加息前后人民币兑美元大概率稳定前提下中美利

差也难构成跟调原因。

3、国内债市会有什么样影响？

基于上述分析，我们认为对于国庆节前的操作，不必那么纠结，毕竟年初以来国债还是在走国内基本面，只

要美债收益率不再出现快速反弹，中债也没有大跌的基础。主要风险在于宽信用稳经济预期的不断强化。考虑外

部市场和政策面的不确定性，建议离场观望。
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中美利差(BP)
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银行间质押式回购利率（%）
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