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海外紧缩交易，或已接近“尾声”？  
 

10 月以来，美债市场调整的同时、美股明显反弹，股债“跷跷板”效应再

现，或是紧缩交易已近尾声的体现。市场何去何从？本文分析，可供参考。 

 

 一问：海外市场“新”变化？股债“跷跷板”效应再现，或隐含新交易信息 

10 月以来，资本市场出现了一些新变化，美国股债“跷跷板”效应再现；

其他子市场的表现也与前期出现了一些变化。加息周期正式启动前一个季度

左右，紧缩交易对市场定价的影响就已经开始显现，大部分时间段表现为股

债市场的同涨同跌。但近期，10Y 美债利率震荡上行的同时、美股明显反
弹，股债跷跷板效应再现。美元的回落、金价的平稳同样与前期走势相异。 

正常经济周期下，股债跷跷板效应是常态，流动性环境明显变化时，容易出

现股债市场的同涨同跌；近期市场新变化，或反映紧缩交易已近尾声。11 月

3 日议息会议后鲍威尔讲话明显放鹰，但美股仍显韧性。相较紧缩预期，市

场对经济弱化反应更为敏感。美国“外强中干”的三季度 GDP 数据、逼近

荣枯线的 10 月 PMI数据、结构恶化的非农数据发布后，均出现股市反弹。 

 

 二问：“新”变化的背后？紧缩预期影响减弱、交易逻辑出现分化 

宏观指标“外强中干”，指向美联储加息或止步年初；市场利率领先政策利

率 1-2 个季度的历史规律，或意味着今年底明年初市场利率顶部即将确认。

1）美国经济动能已明显转弱，制造业 PMI新订单连续 4 个月跌破 50%荣枯

线；2）作为影响核心通胀的关键变量，房价、薪资增速的顶点均已出现；
3）就业市场也出现明显降温， “挑大梁”的服务业新增就业大幅下滑。  

疫情等扰动下，本轮经济周期与政策周期严重错位，或导致利率高点的历史

规律被打破；短端利率与期限利差走势，显示紧缩逻辑市场影响已近尾声。

历史上来看，10Y 美债利率的顶部均高于政策利率的高点；但本轮加息周期

演绎到当下阶段，经济表现相较其他加息周期时要差很多。随着衰退的临
近，10Y-2Y期限利差趋于下行，而 2Y美债利率已基本消化终点利率预期。 

 

 三问：风险资产，反弹还是反转？紧缩交易尾端，市场波动加大 

未来一段时期，紧缩交易下的估值压制或有所减弱，但盈利端的影响逐步显

现，或导致股票市场波动依然较大。历史来看，受盈利下滑拖累，衰退初期

的 1-2 个季度，美股仍面临下调风险。向后看，经济下行压力下，生产率下

滑、海外收入减少或对美股盈利端造成冲击。1）美股企业盈利与 GDP 为同
步指标，经济衰退时面临下调；2）强势美元或进一步侵蚀美股海外收入。 

美债与贵金属已成资产配臵优选，但短期交易行为对债市或仍有干扰；而全

球需求走弱的背景下，商品的表现或仍将受到压制。历史上看，衰退前后黄

金、美债等避险资产均表现较好，当下海外市场或已进入尾部风险集中暴露

阶段，黄金和美债配臵价值或进一步凸显。而商品市场，产出缺口与商品价
格走势显著相关，当下全球经济持续走弱，或将对商品表现形成拖累。 

 

风险提示：美联储货币政策收紧超预期、海外经济衰退超预期 
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10 月以来，美债市场调整的同时、美股明显反弹，股债“跷跷板”效应再现，

或是紧缩交易已近尾声的体现。市场何去何从？本文分析，可供参考。 

 

1、海外市场“新”变化？股债跷跷板效应再现，或隐含新交易信息 

10 月以来，资本市场出现了一些新变化，美国股债“跷跷板”效应再现。加息

周期正式启动前一个季度左右，紧缩交易对市场定价的影响就已经开始显现，

大部分时间段表现为股债市场的同涨同跌。年初至 9 月 30 日，10Y 美债利率

累计上行 220bp，标普 500 指数累计下跌 25.25%。但近期，10Y 美债利率震

荡上行的同时、美股明显反弹，股债跷跷板效应再现。10 月以来，10Y 美债利

率上行 60bp 至 10 月 24 日峰值的同时，标普 500 指数上涨了 8.8%。 

 

图表 1：标普 500 指数与美债收益率  图表 2：标普 500 指数与彭博美债指数 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

不仅资本市场如此，其他子市场的表现也与前期出现了一些变化。外汇市场上，

美德利差持续走阔下，美元指数却有所回落。美德利差从 9 月 28 日的 1.39%

走扩 56bp 至 10 月 31 日的 1.95%，这一期间，美元指数则从 113.3 下跌 3.17%

至 109.7。商品市场上，黄金最为典型；实际利率持续上行，然而金价则波澜

不惊。10 年期美债实际利率从 10 月 4 日的 1.38%上行约 35bp 至 10 月 20 日

的 1.73%，黄金价格则始终围绕在 1650 美元/盎司上下浮动。 

 

图表 3：美元指数与美德利差  图表 4：黄金价格与美债实际利率 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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正常经济周期下，股债“跷跷板”效应是常态，流动性环境明显变化时，容易

出现股债市场的同涨同跌；近期市场新变化，或反映紧缩交易已近尾声。历史

规律显示，股债“跷跷板”效应是常态，仅 2006 年、2008 年、2019 年等流

动性明显变化时期，股债才同涨同跌。11 月 3 日美联储议息会议后，鲍威尔讲

话明显放鹰，但美股市场仍显韧性，标普 500 仅回调 1.05%。而相较紧缩预期，

市场对经济弱化反应更为敏感。美国“外强中干”的三季度 GDP 数据、逼近

荣枯线的 10 月 PMI数据、结构恶化的非农数据发布后均出现了股市的反弹。 

 

图表 5：标普 500 指数与美债收益率  图表 6：美联储议息会议前后标普 500 指数走势 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

 

2、“新”变化的背后？紧缩预期影响减弱、交易逻辑出现分化 

宏观指标的“外强中干”，或指向美联储继续上修终点利率的空间与概率可能不

大，加息操作或止步于年初。1）当下美国经济动能已明显转弱，制造业 PMI

新订单指数领先实际 GDP 同比 3 个季度左右，目前已持续回落 4 个季度，并连

续 4 个月跌破 50%荣枯线，“衰退”渐行渐近，或对加息形成掣肘。2）作为影

响核心通胀的关键变量，房价、薪资增速的顶点均已出现；3）就业市场，“挑

大梁”的服务业新增就业大幅下滑，就业市场也已经出现明显降温。 

 

图表 7：美国制造业 PMI新订单与 GDP同比走势  图表 8：美国房价同比与按揭利率 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 9：美国 CPI住房与标普房价同比  图表 10：“挑大梁”的服务业新增就业大幅下滑 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

历史规律显示，传统紧缩周期下，市场利率往往领先于政策利率 1-2 个季度，
或意味着今年底明年初市场利率的顶部即将确认。在 1982 年以后，美联储将
中介目标由数量型目标 M2 增速转向价格型目标货币市场利率。此后的 6 轮加
息周期里， 10Y 美债收益率多领先政策利率约 1-2 个季度见顶。相对特殊的
2006 年，在地产风险隐现时加息戛然而止，10Y 美债利率与政策利率同步见顶。 

 

图表 11：10 年期美债见顶领先最后一次加息交易日数  图表 12：政策利率与 10 年期美债收益率走势 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

在新冠疫情等扰动下，本轮经济周期与政策周期严重错位，或导致利率高点的
历史规律被打破。历史上来看，10 年期美债收益率的顶部均高于政策利率的高
点，仅 2006 年两者持平。但不同于往年加息周期多止步于制造业 PMI 下降 3
个季度左右窗口的历史规律，本轮加息周期演绎到当下阶段，美国制造业 PMI
已持续下滑近 4 个季度，经济表现相较其他加息周期时要差很多。加息周期尚
未走完，衰退就已迫近，或使本轮中市场利率高点低于政策利率。  
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图表 13：本轮美联储加息呈现明显“赶作业式”特征  图表 14： 美国制造业 PMI与联邦基金目标利率走势 

 

 

 
来源：Fred，Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

中短端利率与期限利差的走势，也显示紧缩逻辑对市场的影响，或已近尾声。

就期限利差而言，历史回溯来看，随着衰退的临近，10Y-2Y 期限利差均趋于下

行，而 2Y 美债利率多与终点利率相当。当下，2Y 美债利率已上行至 4.69%，

而美联储 3 季度点阵图显示本轮终点利率或为 4.65%，截至 11 月 6 日，市场最

新预期为 5.1%。当下，2Y 美债利率已基本消化终点利率预期，上行空间或相

对有限，指向紧缩预期对 10Y美债利率的推升或已近尾声。 

 

图表 15：衰退前夕，美债期限利差趋于回落  图表 16：2 年期美债利率已基本消化终点利率预期 

 

 

 

来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所  来源：Wind，Bloomberg，国金证券研究所 

 

3、风险资产，反弹还是反转？紧缩交易尾端，市场波动加大 

未来一段时期，紧缩交易下的估值压制或逐步减弱，但盈利走弱的影响逐步显

现，或导致股票市场波动依然较大。历史来看，受盈利下滑拖累，衰退初期的

1-2 个季度，美股多仍面临下调风险。向后看，经济下行压力下，生产率下滑、

海外收入减少均可能对美股盈利端造成冲击。1）历史上看，非农生产率与 EPS

走势多为同步指标，2022 年 Q2 美国非农生产力同比增长-2.4%已回落至十年低

位，或显示盈利下修仍未结束；2）强势美元对美股海外收入形成明显侵蚀，

三季度标普 500 成分股海外收入占比已回落至约 31%。 
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图表 17：经济衰退开始后美股继续回调深度与月数  图表 18：衰退中，股市通常经历杀估值、盈利两阶段 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源： Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 19：EPS仍然有下修空间  图表 20：美元强势冲击海外收入 

 

 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源： Bloomberg，国金证券研究所 

 

美债与贵金属已成资产配臵优选，但短期交易行为对债券利率或仍有干扰。历
史上看，衰退前后1黄金、美债等避险资产均表现较好，美债利率提前见顶，而
金价在前 6 轮衰退周期中均有上涨。当下海外市场或已进入尾部风险集中暴露
阶段，如美国高收益债违约潮等，黄金和美债配臵价值或进一步凸显。但短期，
美债或受交易行为扰动。为动用外储干预汇市，9 月日央行已抛售债券约 510

亿美元，10 月更进一步翻倍，美债市场周均交易量约为 3 万亿美元，日央行抛
售构成明显压制。向后看，美日利差压制下，日本等央行抛售的扰动仍未消除。  

                                                                 
1
 按照 NBER 定义的美国经济衰退期。 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

1953 1957 1960 1970 1974 1980 1981 1990 2001 2008

衰退开始后美股继续下跌月数（右轴）

衰退开始后美股继续下跌幅度

(%) (月)

10

15

20

25

30

35

10

30

50

70

90

110

130

150

170

190

210

1
9
9
0

1
9
9
2

1
9
9
4

1
9
9
6

1
9
9
8

2
0
0
0

2
0
0
2

2
0
0
4

2
0
0
6

2
0
0
8

2
0
1
0

2
0
1
2

2
0
1
4

2
0
1
6

2
0
1
8

2
0
2
0

2
0
2
2

每股收益TTM 市盈率（右轴）

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

0

20

40

60

80

100

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2019 2020 2021 2022

EPS仍然有下修空间

EPS同比增长企业占比 非农生产力同比增长（右轴）

（%）（%）

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

29

30

31

32

33

34

35

36

37
20

1
1

20
1
2

20
1
3

20
1
4

20
1
5

20
1
6

20
1
7

20
1
8

20
1
9

20
2
0

20
2
1

20
2
2

美元强势冲击海外收入

海外收入占比 美元指数（右轴）

（%）

 



大类资产专题研究报告 

 

 

图表 21：衰退交易中，10Y美债收益率趋于回落  图表 22：历轮衰退过程中的黄金价格表现 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 23：9 月日本外汇储备变动情况  图表 24：美日利差与日元汇率 

 

 

 
来源：日本财务省，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

全球需求走弱的背景下，商品的表现或仍将受到压制。全球制造业 PMI 指数持
续下滑，已连续两个月低于荣枯线，美国也已逼近荣枯线。历史上看，产出缺
口与商品走势呈现正相关。2023 年 OECD 产出缺口占潜在 GDP 为-1.57%。
产出缺口转负或将拖累商品价格表现。过去 7 轮衰退期内，商品表现普遍较差。
平均而言，商品价格在衰退后持续下跌约 6 个季度，下跌幅度将近 20%。 

 

图表 25：全球 PMI持续走低  图表 26：产出缺口与商品价格表现 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表 27：历轮 CRB 指数下跌的表现  图表 28：历轮衰退期，商品下跌的持续时长与深度 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

1） 10 月以来，资本市场出现了一些“新”变化，美国股债 “跷跷板”效应再

现；其他子市场表现也与前期出现了一些变化，或反映美国加息周期下，

紧缩交易的市场影响已近尾声。正常经济周期下，股债跷跷板效应是常态，

流动性环境明显变化时，容易出现股债市场的同涨同跌，年初以来多数时
间段即如此。市场表现显示，股市对经济弱化反应相较紧缩预期更为敏感。  

2） 宏观指标“外强中干”，指向美联储加息或止步年初；市场利率领先政策利

率 1-2 个季度的历史规律，或意味着今年底明年初市场利率顶部即将确认。

疫情等扰动下，本轮经济周期与政策周期严重错位，或导致利率高点的历

史规律被打破；短端利率与期限利差走势，显示紧缩逻辑市场影响已近尾

声。本轮加息周期演绎到当下，经济表现相较其他加息周期要差很多。随

着衰退临近，期限利差趋于下行，而 2Y美债利率已基本消化终点利率预期。  

3） 未来一段时期，紧缩交易下的估值压制或有所减弱，但盈利端的影响逐步

显现，或导致股票市场波动依然较大。历史上受盈利下滑拖累，衰退初期

的 1-2 个季度，美股面临下调风险。向后看，经济下行压力下，生产率下

滑、海外收入减少或对美股盈利端造成冲击。1）美股企业盈利与 GDP 为

同步指标，经济衰退时面临下调；2）强势美元或进一步侵蚀美股海外收入。  

4） 美债与贵金属已成资产配臵优选，但短期交易行为对债市或仍有干扰；而

全球需求走弱的背景下，商品的表现或仍将受到压制。历史上看，衰退前

后黄金、美债等避险资产均表现较好，当下海外市场或已进入尾部风险集

中暴露阶段，黄金和美债配臵价值或进一步凸显。商品市场，产出缺口与
商品价格走势显著相关，当下全球经济持续走弱，或对商品表现形成拖累。  

 

 

风险提示： 

1、美联储货币政策收紧超预期：通胀率高居不下、就业市场韧性仍在，可能

会导致美联储货币政策收紧超预期，持续大幅度加息。 

2、海外经济衰退超预期：持续大幅加息，可能带来海外经济体需求的快速恶

化，叠加能源价格居高不下，经济步入深度衰退。  
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