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註
1. 摩根士丹利研究報告

• 歐洲、美國及日本的政治領袖的決策將對利率走向起到關鍵作用

• 與之相對應的是由於各央行承諾將服從許多額外條件，而這些附加條件的決定權並不掌握
在央行手中 – 今日的央行们已交出一些傳統權力，如歐央行需要聽取歐元區成員國的聲音
等，美联储的决策受制于经济复苏的步伐

政府決策將起到決定性作用

• 我们預測2013年包括美國、歐元區、日本和英國的主權債務發行將大大低於之前四年的發
行額度。我們預測四個市場的發行總合會比2012年降低13%

• 由於財政緊縮政策，歐元主權債務發行將率先減少

• 而美國是有非常大的不確定性，因爲財政懸崖和美聯儲的政策充滿變數

預計2013年主權債發行量將大大減少

預計2013年的市场表现

• 我們預測主要市場會有輕微的負收益

• 而歐洲周邊國家會有輕微的正收益

• 美國利率市場會跑輸大市
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摩根士丹利預測2013年全球GDP增長將僅超過3%

• 假設美國財政緊縮適度，歐洲央行的利率行動和直接貨
幣交易取得成功

• 經濟增長的“白晝”與“黑夜”取決於政策

全球GDP位于白晝與黑夜的十字路口
縂論
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註
1. 資料來源摩根士丹利研究部

身处“曙光区”
全球GDP
% 同比

白晝

曙光區

黑夜

全球GDP預測 
 Quarterly 
 2012 2013 2014 Annual 
Real GDP (%Q, SAAR) 1Q12 2Q12 3Q12 4Q12 1Q13 2Q13 3Q13 4Q13 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2012E 2013E 2014E      
Global 2.9 2.3 2.9 2.8 2.9 3.1 3.7 4.1 3.9 3.7 3.8 3.7 3.1 3.1 4.0 

G10 1.7 0.5 1.1 (0.2) 0.4 0.9 1.7 2.1 2.1 1.6 1.9 2.0 1.2 0.7 1.9 

U.S. 2.0 1.3 2.8 0.6 0.8 1.2 2.2 2.8 2.8 2.9 2.9 2.9 2.2 1.4 2.7 

Euro Area 0.0 (0.7) (0.5) (1.6) (0.8) 0.0 0.6 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 (0.5) (0.5) 0.9 

Japan 5.2 0.3 (3.5) (0.2) 0.6 1.7 1.9 2.3 2.0 (2.4) (0.2) 0.9 1.7 0.4 0.8 

U.K. (1.2) (1.5) (3.9) (1.2) 1.2 0.0 1.6 1.6 1.9 2.0 1.2 1.2 (0.2) 0.8 1.6 

EM (%Y) 5.2 4.9 4.6 5.0 5.1 5.3 5.6 5.5 5.8 5.9 5.9 5.9 4.9 5.4 5.9 

China (%Y) 8.1 7.6 7.4 7.7 8.0 8.2 8.4 8.2 8.1 8.1 7.9 7.7 7.7 8.2 8.0 

India (%Y) 5.3 5.5 4.7 4.7 5.7 6.0 6.2 6.3 6.4 6.9 7.1 7.1 5.0 6.1 6.9 

Brazil (%Y) 0.8 0.5 2.1 2.9 2.7 3.1 2.6 2.7 3.4 3.1 3.4 3.8 1.6 2.8 3.4 

Russia (%Y) 4.9 4.1 2.9 2.6 2.5 3.0 3.4 3.3 3.9 4.3 4.3 4.1 3.6 3.1 3.7 

 

 

 



2013年摩根士丹利全球利率預測
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1. 資料來源摩根士丹利研究部

美國 日本

德國 英國

• 我们预测利率在2013年底的水
平会高於远期遠期利率所暗示的
水平。理论上，整體做空利率市
场將是合理的選擇。但是，由于
预测的水平并非远高于远期市
场，实际操作中，卖空并非是一
个轻松的选择

• 我們的經濟學家指出在2013年
初，經濟預測可能更接近我們預
測的“黑夜”水平而不是“黎明”水
平，2013年晚些時候情況可能
會發生較大變化

• 因此對債券市場而言，我們與其
收益率將會在牛市假設、基礎假
設和熊市假設间變化



2012年債券市場回報回顧
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絕對值與風險調整后值

註
1. 資料來源摩根士丹利研究部

• 通過主要政府本地貨幣債券至今
的表現我們發現

– 由於信貸利差收緊，“無風險”
利率不斷下降，核心歐元主權
債券表現最佳

• 長年期資產持續產生正收益

– 儘管年初價格高企及風險資產
有正面回報，美國國債、英國
國債、德國國債、瑞士政府債
券與日本國債等持續產生正面
回報

– 在風險調整的基礎上，日元表
現尤其出色，但是瑞典、丹麦
和英國表現欠佳

• 西班牙在絕對和風險調整后的標
準下都表現最差



歐洲利率展望
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2013德國國債利率預測
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基準 牛市 熊市

德國10年期國債在基準、牛市和熊市下的預測

基準

牛市

熊市

基礎假設：較弱的經濟增長説明短期利率將保持低
位，收益率曲綫將變陡
• 牛市假設：全面信貸緊縮，激進地減少利率，10年期利率
回復到以前的較低水平

• 熊市假設：受到關於增長的正面好消息驅動，主權危機得
到解決

註
1. 資料來源摩根士丹利研究部



• 牛市假設：英國經濟蕭條，10年期收益率接近1.5-2%範
圍的低端，可能將有25基點的銀行利率下調

• 熊市假設：假設增長為1.4%，整體經濟環境良好，銀行
利率上升

2013英國國債利率預測
歐洲利率展望
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基準 牛市 熊市

英國10年期國債在基準、牛市和熊市下的預測

基準

牛市

熊市

基礎假設：預計經濟在2013年逐漸復蘇，但是存在一定波折，10
年國債利率基本保持在1.5-2%範圍

註
1. 資料來源摩根士丹利研究部



• 牛市假設：直接货币交易啓動，西班牙和意大利兩年期國債降至2%
左右，利差普遍收緊

• 基本假設：西班牙持續在市場融資

• 熊市假設：西班牙融資困難，直接货币交易執行並不積極有效，利差
普遍升高至之前高位

2013歐洲其他主權利差預測
歐洲利率展望
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西班牙

當前5年利差與預測值 – 基礎、牛市、熊市

主權利差情況取決於直接货币交易是否啓動，摩根經濟學傢認爲
這將會在2013年第一季度發生。我們的三個假設代表了直接货币
交易的三种不同情況

註
1. 資料來源摩根士丹利研究部

意大利 比利時 法國 奧地利 荷蘭

基準 當前

牛市–熊市

利
差
（
基
點
）

2013年歐洲主權利差/收益率預測



收益率時間變化情況
歐洲利率展望
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10年期美國國債在量化寬鬆政策時期收益率變化 2011年第四季度以來歐洲主權債務表現

註
1. 資料來源摩根士丹利研究部

11年9月 11年11月 12年1月 12年3月 12年5月 12年7月 12年9月 12年11月

11年12月
德國5年

意大利5年

法國5年

西班牙國
5年



美國利率展望
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誰將成爲2014年美聯儲主席
美國利率展望
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格林斯潘到伯南科 – 聯邦基金利率目標變化 聯邦基金利率目標與10年期利率預測值

註
1. 資料來源摩根士丹利研究報告

聯邦基金利率目標 10年期利率預測值

92年1月 97年1月 02年1月 07年1月 12年1月
02年1月 04年1月 06年1月 08年1月 10年1月 12年1月



2013年財政懸崖的主要變量
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收入相關的變量（美元十億） 支出相關的變量（美元十億）

註
1. 資料來源摩根士丹利研究報告

布什時代的減
稅

對工資徵稅的
削減

對激勵投資的
稅收政策

合理医疗费用
法案的稅收優
惠

降低赤字
降低赤字

2011年預算控制法

其他支出削减

紧急失业补偿

医疗保险福
利削减



財政懸崖對淨國債供給的影響
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2013年美國國債淨供給在三种情況下的比較
（美元十億）

美國國債10年期收益率與財政懸崖利率制度

註
1. 資料來源摩根士丹利研究報告

避免堕崖

摩根士丹利的基
準假設

堕崖发生

美國國債淨供給

財政懸崖的利
率制度範圍

債務天花板的崩塌帶
來的發生財政懸崖的
可能性

10年2月 10年8月 11年2月 11年8月 12年2月 12年8月09年8月



摩根士丹利美國國債利率展望
美國利率展望
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美國國債10年期收益率情況 – 基準、牛市、熊市 美國國債10年期收益率情況 – 摩根預測

註
1. 資料來源摩根士丹利研究報告

基準

牛市

熊市

收益率預測

10年1月 10年9月 11年5月 12年1月 12年10月 13年6月 12年1月 12年5月 12年9月 13年1月 13年5月 13年9月

風險範圍

實際收益率



美國利率最新情況
美國利率展望
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註
1. 資料來源摩根士丹利研究報告
2. 財政懸崖股為選取的一籃子股票，共同點是這些公司的盈利中都有一大部分源自聯邦政府支出

• 財政懸崖股為選取的一籃子股
票，共同點是這些公司的盈利中
都有一大部分源自聯邦政府支
出。財政懸崖股與標普500指數
及10年期國債收益率的比較如
下圖所示

• 自2011年7月的債務上限消除
后，財政懸崖股票的收益趨勢領
先10年期國債收益率水平約20
天或大約1個月

• 目前的經濟狀況下，聯邦政府支
出是整體信貸需求的重要驅動罌
粟，並影響了整體的需求

美國10年期國債固定年期歷史收益率與財政懸崖股票2表現
比率

10年期美國國債利率 財政懸崖股票 / 標普500指數（右側）

2011年6月 2011年9月 2011年12月 2012年3月 2012年6月 2012年9月 2012年12月

財政懸崖股票趨勢20領先于美國10
年期國債收益率

10年期美國國債收益率表現

11/8 11/11 12/2 12/5 12/8 12/11

我們認爲過去一周中的兩個事件使投資者更可能讓
10年期美國國債利率升至2.0%或更高

第一是財政懸崖的解決消除了關於聯邦政府財政預
算的不確定性。然而關於政府支出和債務上限的仍
未徹底解決

第二是12月美国联邦公开市场委员会上關於量化寬
鬆政策持續時間的不確定性



日本利率展望
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• 牛市假設：如果新政府不能推行結構性改革方案，收益率曲綫
可能變陡

• 熊市假設：如果新政府推出了超出市場預期的激進改革方案，
收益率曲綫可能變得更平坦

2013日本國債利率預測
日本利率展望
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日本10年期國債在基準、牛市和熊市下的預測

基準

牛市

熊市

基礎假設：我們預測日本自民黨贏得選舉后將推出結構性改革方
案以振興經濟。儘管我們並沒有過分樂觀，一些結構性改革仍可
能促成更強的經濟增長與其，稍高的通脹預期，稍高的收益率與
更平坦的收益曲綫

註
1. 資料來源摩根士丹利研究部

基準 牛市 熊市



日本利率展望
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自2012年1月以來的10年期日本國債收益率

10年日本國債與美國國債收益率表現在過去數月高度相關

10

年
期
日
本
國
債
利
差%

註
1. 資料來源摩根士丹利研究報告

過去1年 過去1月 當前 前一次拍賣（12月4日）

10年期日本國債收益率 拍賣價格

10年期美元國債收益率 %

• 10年期日本國債與美國國債收
益率在過去數周中呈現緊密相關
聯係，我們認爲利率在近期仍有
可能上升



日本利率展望
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