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宏观经济回顾与展望——如果美国发生债务违约 

距离美国政府债务违约大限仅剩 4天时间，美国国会两党谈判

仍一波三折，期间传出的有关即将达成协议的消息最后都被证明不

靠谱，看来投资者仍需耐心等待一段时间。 

从金融市场的角度而言，多数人并没有将美国债务违约做为一

个现实选项，除了美国主权 CDS出现较明显的上升之外，其他金融

市场的反应相当平静，比如美国道琼斯指数在上周后两个交易日已

经出现大幅拉升，避险货币日元也已经转入跌势，就连美国国债本

身也并未遭到抛售，数据甚至显示海外资金仍在流入美债市场。 

投资者这么做是有理由的，因为从历史经验来看，无论是美国

政府关门，还是债务上限谈判，每次都是有惊无险，投资者相信这

次不会有例外。况且，美国政府拥有避免短期资金违约的技术性手

段。 

虽然我们认为美国政府违约的概率极低，但如果万一出现了黑

天鹅事件，市场可能会如何反应呢？这一假设虽然不大可能出现，

但却可以帮助我们更好的认识当前的各个市场。 

首先，美国国债市场会出现分化。最有可能的情况是，短期国

债遭到抛售，而中长期国债将大获青睐，美国国债收益率曲线将迅

速平坦化。其逻辑在于，在违约已经发生的情况下，12个月以内的

美债资产看起来不是太安全，或者是出于从众心理，投资者会抛售

短债。而至于中长期国债，恐怕没有人会认为美国政府将就此倒下，

也没有人会认为美债将沦为垃圾债，因此中长期美债依然是避险资

金的最佳去处，投资者不会轻易将长债脱手，资金甚至是会蜂拥而

入抢购中长期美债。 

实际上我们在近期已经看到了这一变化趋势的端倪，美债短端

收益率已经出现明显上行，比如 4 季度以来，1 年期美债的收益率

已经从 0.09%攀升至 0.14%，而 10 年期美债的收益率则变动不大。 

如果届时需要安全资产，我们依然推荐中长期美国国债。 

其次，外国央行不会大规模抛售美国国债。目前在 16.8 万亿

美元未到期国债的存量中，约有 30%即 5 万亿美元是由海外投资者

（主要是央行）持有，其中中国和日本合计占到 2.4 万亿美元，如

此巨额的资金一旦离开美债市场，将没有其他任何一个市场能够吸
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纳，而且央行的集中抛售将带来美债下跌，并使央行遭受损失。 

因此，对海外央行而言，持有并观望可能是最好的策略，这样

可以使自身的潜在损失降至最低。同时我们也估计，海外央行更多

的应该是持有中长期国债，短债的占比应当会非常低，海外央行甚

至于有可能从长债的上涨中获益。 

再次，其他风险资产可能会出现波动。比如股市、商品、贵金

属等，在恐慌气氛的冲击下，风险资产可能会出现短暂性的下跌，

但应该属于市场的“膝跳反应”，不会持续太久，而我们将再一次

鉴证黄金在风险来临时会下跌而非上涨。 

最后，最终的大赢家将依然是美元。还记得 2011 年 8 月标普

下调美国主权评级吗？当时标普将美国的主权评级从 AAA 下调至

AA+，如果是其他货币，一定会出现大幅下跌，但是美元当时不仅

没有下跌，反而在随后的一个月大幅上涨 8%。 

做为终极的避险货币，美元的地位无人可以替代，无论危机是

发生在欧洲、亚洲，还是美国本土，美元都是避险的不二选择。我

们相信如果真的出现美债违约，美元会再次大幅上涨。 

 

二 国际汇市 

1）欧元面临 1.37 的压制 

 

 

图1：欧元日K线图（截至北京时间2013年10月13日） 
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欧元近期表现强劲，突破 1.3450使得其突破了 2、3季度的两

个高点，打开了进一步上行的空间，汇价在回踩 1.3450 后有较大

可能继续上行，上方面临 1.37 的强劲阻力，该位置是今年 1 季度

高点所在，若能突破，欧元有望上试 1.40关口，不过 KD指标于高

位有死叉迹象，可能对欧元上行构成牵制。 

 

2）日元短期看跌，中期趋势不甚明朗 

 

 

美元/日元近期大幅上下波动，突破了我们早先判断的三角形

上下轨，早先的三角形已经失效，但汇价未能选择方向，似乎在振

荡中又形成了新的三角形，不过现在很难证实这一猜想的正确性。

短期美元/日元倾向上行，潜在上轨位于 99.70，更上方的阻力位于

100.70 和 101.70，汇价陷入 96-101.50 间的区间振荡也是一种可

能性。 

 

3）澳元构筑双底短期看涨 

澳元近期持续反弹，在突破了 0.93 的压制后，澳元事实上已

经构筑了一个中期双底型态，当前澳元已经完成对颈线位的回踩，

具备进一步走高的条件，按照双底翻倍原则，澳元上方目标在 0.97

图2：美元/日元日K线图（截至北京时间2013年10月13日） 
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附近，不过日图 KD 指标自超买区钝化后缓慢下行，汇价继续上涨

将带来顶背离，值得关注。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图3：澳元日K线图（截至北京时间2013年10月13日） 
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