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四季度，内滞外胀的定价逻辑可能出现反转。对内是分子端的机会，滞的
压力减轻，分子端的机会可能偏向于结构性的产业政策。对外是分母端的
机会，胀的政治压力减轻，加息开始放缓，美元流动性边际宽松，全球市
场风险偏好开始回升。 

从风格上看，A 股的成长风格将相对占优。产业政策集中发力，与安全、
自主可控、技术创新相关度较高的新旧能源、半导体、军工、计算机、基
础学科教育等行业可能会受到来自政策方面较大的支持。而 A 股的价值
风格修复，需要等到疫情的影响逐渐消退。 

 
风险提示：新冠病毒致死率上升；出口回落速度超预期；美联储货币政策
超预期 
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今年以来全球市场的主要矛盾没有发生变化，依旧是滞和胀共存，滞和胀是供给不
足、效率下降的硬币两面。 

三年的抗疫过程中，中国选择了保生产稳就业的防御路线，带来的结果是“滞”的
压力更大。因此，政策就要主动稳增长，放松货币和财政政策，刺激需求扩大生产，通
过出口的方式将物价上涨转移到需求相对更旺盛的地方去。而美国为了保消费保选票选
择了“大水漫灌”，直接的结果就是在供给溢价推高通胀的过程中火上浇油，胀的压力比
中国要更严重。政策的重心也就落在了解决“胀”的问题上。具体的做法就是货币紧缩，
维护美元的信用溢价，把之前加杠杆形成的债务压力转移到基本面更加脆弱的地方去。 

国内稳增长的压力大于抗通胀，因此出路在解决经济增速问题，市场的主要矛盾也
多围绕分子端展开；美国抗通胀的政治压力大于稳增长，因此不断收紧货币政策，市场
的主要矛盾更多集中在分母端。 

三季度中美市场强化了内滞外胀的主要矛盾。 

国内财政政策由守转攻，稳增长政策开始发力落地见效，但疫情反复导致经济复苏
的斜率低于预期，并加重了市场的悲观情绪，结果是三季度市场走势与经济基本面背离，
交易行为与资金流向等市场面因素主导了市场定价。美联储的态度先松后紧，7 月 FOMC

后市场快速定价衰退宽松的预期，但 8 月和 9 月联储再度转鹰，交易逻辑从衰退宽松转
为过度紧缩，并严重冲击了全球风险偏好。 

四季度的关键是内外均出现了重要的政治节点，在这些节点之后，将进入政策思路
是否出现变化的关键验证期。 

二十大闭幕标志着中国的新政治周期开启，政治的不确定性大大下降，月底 G20 将
在印尼召开，各国首脑将就国际焦点问题进行讨论，重要外交关系存在缓和空间。再平
衡疫情防控和经济社会发展的内在需要逐渐提升，主要矛盾将可能从偏滞转向偏胀。 

而中期选举也是民主党政治周期的关键节点，目前通胀水平距离政策目标还有很远
的距离，但加息对解决供给型通胀捉襟见肘，政策之后带来的经济压力却逐渐显现，10

年-3 个月美债利率倒挂，制造业 PMI 回归至荣枯线附近。货币政策存在目标转向的可能，
主要矛盾将从偏胀转为偏滞。 

四季度，内滞外胀的定价逻辑可能出现反转。对内是分子端的机会，滞的压力减轻，
从二十大报告来看，对总量经济增速的诉求有所降低，增量政策主要集中在产业层面，
分子端的机会可能偏向于结构性的产业政策。对外是分母端的机会，胀的政治压力减轻，
加息开始放缓，美元流动性边际宽松，全球市场风险偏好开始回升。 

从风格上看，A 股的成长风格将相对占优。分母端，紧缩交易瓦解后，全球风险资
产回暖，估值修复的势能较大。分子端，产业政策集中发力，与安全、自主可控、技术
创新相关度较高的新旧能源、半导体、军工、计算机、基础学科教育等行业可能会受到
来自政策方面较大的支持。而 A 股的价值风格修复，需要等到疫情的影响逐渐消退。 

俄乌战争还是当前世界的最大隐患，将很大程度影响全球市场的风险偏好和盈利预
期，如果冲突烈化进一步提升，市场很可能会把避险的剧本再演一遍。 
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