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大类资产交易周报 
  
“软着陆”的暖风继续吹 
  
美国经济数据未能动摇“软着陆”希望，市场风险偏好继续回升。 

◼ 美欧日 11 月制造业 PMI 整体稳定；美债长端收益率回落增加美联储鹰派
指引必要性；市场风险偏好继续回升。 

◼ 中国在岸主要资产：股债双弱。 

◼ 我们预计短期市场将持续围绕美国通胀走势的预期变动进行交易，市场
可能会在普涨（“软着陆交易”）和普跌（“紧缩交易”）中来回切换，各类
资产价格也可能因此处于宽幅震荡的局面。中长期来看，随着全球经济周
期不断接近本轮周期底部，全球风险资产可能会在波折中逐渐重回上行
的趋势。 

◼ 我们的大类资产趋势观点是：AH 股&美股短期震荡，趋势性反转仍需等
待。中债 10 年短期震荡，之后能否进一步下行或主要取决于货币政策宽
松力度；2024 年存在上行风险。短期来看，美债 10 年或高位横盘震荡；
未来数月走势将取决于通胀和劳动力市场数据。美元指数短期仍存在上
行风险；中长期下行压力仍在。铜油短期震荡，地缘冲突增加不确定性，
趋势性反转仍需等待。地缘冲突短期减弱金价同实际利率关联度，并增加
金价短期的不确定性；我们预计金价更长期的走势可能取决于美国通胀
和经济下行的相对速度。  

◼ 风险：经济实际运行情况偏离预期，预测模型失效以及黑天鹅事件。 
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本周市场分析 

美欧日 11 月制造业 PMI 整体稳定；美债长端收益率回落增加美联储鹰派指引必要性；市场风险偏

好继续回升。本周欧元区、日本和美国的 11 月制造业 PMI 初值分别为 43.8、48.1 和 49.4。数据显

示尽管美日欧的 11 月制造业仍处于收缩区间，但制造业活动环比回落的速度并未进一步恶化。另一

方面，美国的 10 月二手房销售则进一步下降，耐用品订单环比降幅较大，而截至 11 月中旬的首次

和持续领取失业金人数均较前值有所回落，显示劳动力市场尚未显著降温。经济数据之外，本周美

联储公布了 11 月 FOMC 会议纪要。纪要显示参会者认为经济活动和劳动力市场未来一段时间有望

边际降温，但是尚无坚实的证据显示通胀将会回到 2%的政策目标。参会者认为仍需基于未来的数据

来谨慎做出货币政策决定——如果情形需要，进一步的紧缩仍然是可能的。整体来看，会议纪要并

未给未来的美联储货币政策路径带来明显的新增信息。以劳动力和通胀为核心的美国经济数据变动

仍将是左右美联储货币政策决定的关键。但值得注意的是，与会者谈到过去一段时间快速走高的美

国国债长端收益率导致美国金融条件快速收紧，也同时提高了居民和企业的借贷成本。这可能意味

着美联储认为长端利率的走高在一定程度上达到了“不加息的加息效果”。目前，美国 10 年期国债收

益率已经从前期的 5%左右的高点回落约 50 个基点至 4.47%左右。这也意味着仅靠长端收益率走高

带来的紧缩效果可能已经部分逆转，从而为美联储给出更鹰派的指引提供了更多的必要性。整体来

看，本周经济数据并未动摇市场对美国经济实现“软着陆”的希望，而 FOMC 会议纪要也并未带来显

著的增量信息。在这种背景下，市场风险偏好回升的态势在本周进一步延续，风险类资产普涨，美

元有所回落。具体来看，我们追踪的全球主要股指本周大部分 1%左右的涨幅，而 AH 股表现持续较

弱；大宗商品中，铜油本周均收涨 2%左右，小麦大致收平，纽交所天然气下跌约 3%；避险资产中，

美元指数和国际金价分别录 0.4%的跌幅和 1.0%的涨幅；固收类资产中，美国、德国和中国 10 年期

国债收益率本周分别下行约 3 个、11 个和 5 个基点；全球投资级和高收益债券收益率本周分别收窄

3 个和 18 个基点。我们预计短期市场将持续围绕美国通胀走势的预期变动进行交易，市场可能会在

普涨（“软着陆交易”）和普跌（“紧缩交易”）中来回切换，各类资产价格也可能因此处于宽幅震荡

的局面。中长期来看，随着全球经济周期不断接近本轮周期底部，全球风险资产可能会在波折中逐

渐重回上行的趋势。 

 

图表 1. 本周主要经济体关键经济数据 

 

资料来源：彭博，中银证券  

 

经济体 日期时间 数据 反映时期 预期值 实际值 前值 修正

11/20 23:00 世界大型企业研究会领先指数环比 10月 -0.7% -0.8% -0.7%      --

11/21 21:30 芝加哥联储全美活动指数 10月 0 -0.49 0.02 -0.02

11/21 23:00 二手房销量年率 10月 3.90m 3.79m 3.96m 3.95m

11/22 20:00 周度MBA抵押贷款申请指数环比 11月 17日      -- 3.0% 2.8%      --

11/22 21:30 周度首次申领失业救济人数 11月 18日 227k 209k 231k 233k

11/22 21:30 持续领取失业救济人数 11月 11日 1875k 1840k 1865k 1862k

11/22 21:30 耐用品订单环比 10月 初值 -3.2% -5.4% 4.6% 4.0%

11/22 21:30 耐用消费品(除运输类) 10月 初值 0.1% 0.0% 0.4% 0.2%

11/22 23:00 密歇根大学消费者信心指数 11月 终值 61 61.3 60.4      --

11/24 22:45 标普全球-美国制造业PMI 11月 初值 49.9 49.4 50      --

11/24 22:45 标普全球-美国服务业PMI 11月 初值 50.3 50.8 50.6      --

11/24 22:45 标普全球-美国综合PMI 11月 初值 50.4 50.7 50.7      --

11/22 23:00 消费者信心指数 11月 初值 -17.8 -16.9 -17.9 -17.8

11/23 17:00 HCOB欧元区制造业PMI 11月 初值 43.5 43.8 43.1      --

11/23 17:00 HCOB欧元区服务业PMI 11月 初值 48.1 48.2 47.8      --

11/23 17:00 HCOB欧元区综合PMI 11月 初值 46.8 47.1 46.5      --

11/24 07:30 国民消费物价指数同比 10月 3.4% 3.3% 3.0%      --

11/24 07:30 全国CPI（除生鲜食品）同比 10月 3.0% 2.9% 2.8%      --

11/24 08:30 Jibun银行日本综合PMI 11月 初值      -- 50 50.5      --

11/24 08:30 Jibun银行日本制造业PMI 11月 初值      -- 48.1 48.7      --

11/24 08:30 Jibun银行日本服务业PMI 11月 初值      -- 51.7 51.6      --

美国

欧元区

日本
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图表 2. 美国(灰色线)、日本(蓝色线)、欧元区(橘色线)、中国(紫色线)制造业 PMI 走势 

 

资料来源：万得，中银证券；注：美国 PMI 为标普 PMI  

 

图表 3. 美国国债曲线变动 

 

资料来源：万得，中银证券  
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图表 4. 全球主要金融资产指标价格变动 

 

资料来源：彭博，中银证券，注: 截至 23 年 11 月 17 日 收盘价 资产排序按照“风险程度”从高至低排列；风险程度基于资
产 2017 年以来同 MSCI 全球股票指数的关联度；债券收益率和利差的 BP 变动中，正值为收益率下行/利差缩小，负值为收
益率上行/利差扩大 

 

图表 5. 全球风险类资产价格 5 日表现排序 

 

资料来源：彭博，中银证券，注: 截至 23 年 11 月 24 日 收盘价  

全球主要金融资产指标 收盘价
价格隔日

变动
价格5日
变动

价格30日
变动

2023年以来
价格变动

比特币 37858 1.6% 4.0% 9.2% 128.3%

标准普尔500指数 4559 0.1% 1.0% 8.9% 18.7%

道琼斯工业平均指数 35390 0.3% 1.3% 7.1% 6.8%

纳斯达克综合指数 14251 -0.1% 0.9% 11.2% 36.2%

日经225指数 33626 0.5% 0.1% 7.5% 28.9%

LME铜期货 8300 -0.1% 2.0% 4.5% -1.0%

上海深圳沪深300指数 3538 -0.7% -0.8% 1.0% -8.6%

标普/澳证 200指数 7041 0.2% -0.1% 2.7% 0.0%

MSCI 新兴市场指数(除中国) 1218 -0.5% 0.1% 7.5% 11.1%

创业板指数 1938 -1.2% -2.4% 4.0% -17.4%

韩国KOSPI指数 2497 -0.7% 1.1% 5.6% 11.6%

欧元区斯托克50价格指数 3982 0.3% 1.0% 3.1% 9.0%

恒生科技指数 4025 -2.2% 1.1% 8.8% -2.5%

香港恒生指数 17559 -2.0% 0.6% 2.8% -11.2%

富时100指数 7488 0.1% -0.2% 1.0% 0.5%

全球高收益债利差 4.7% 4.8 18 42 79

全球投资级企业债利差 1.3% 1.0 3 15 21

小麦期货(CBT) 577 -1.2% 0.3% 1.5% -27.1%

布伦特原油 82 1.3% 2.2% -8.1% 0.9%

纽交所天然气期货 2.87 -1.3% -3.3% -5.4% -35.3%

美元兑日元 149.44 -0.1% -0.1% -0.5% 14.0%

美元兑英镑 0.7933 -0.6% -1.1% -3.9% -4.0%

美元兑离岸人民币 7.1483 -0.1% -1.0% -2.5% 3.3%

金价 2001 0.4% 1.0% 0.9% 10.4%

美元兑欧元 0.9140 -0.3% -0.2% -3.4% -2.2%

美元指数即期汇率 103.4 -0.3% -0.4% -2.9% -0.1%

10年期德国国债收益率 2.66% -6 -11 21 -13

10年期美国国债收益率 4.47% -5 -3 48 -59

10年期中国国债收益率 2.71% 0 -5 0 13

风险资产

避险资产

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%
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图表 6. 全球避险类资产价格 5 日表现排序:美元&黄金  图表 7. 债券类资产 5 日表现排序（收益率变动,bp） 

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券，注: 截至 23 年 11 月 24 日 收盘价  资料来源：彭博，中银证券，注: 截至 23 年 11 月 24 日 收盘价，收益
率变动正值为下降，意味着资产价格走高，反之亦然 

 

中国在岸主要资产：股债双弱。尽管本周全球风险资产整体呈现普遍回暖的势头，但是 A 股本周并

未跟随全球走势，而是维持了近期的弱势局面。与此同时，国债收益率出现了一定的上行，人民币

有所走强，商品指数则全周变动较小。具体来看，我们追踪的股指本周均收跌，其中创业板以 2.4%

的周跌幅领跌。汇率方面，在美元走弱的背景下，本周在岸人民币对美元继续走强，并接近升破 7.15，

而人民币一篮子指数则走强约 0.6%。固收资产方面，本周 1 年期国债收益率大幅上行约 21 个基点，

而 10 年期国债收益率则上行约 5 个基点。1 年期信用利差收窄约 15 个基点。 

 

图表 8. 中国主要金融资产指标 

 

资料来源：万得，中银证券，注: 时间截至 23 年 11 月 17 日 收盘价;国债收益率和信用债利差 BP 变动中，正值为收益率/

利差下行，负值为收益率/利差上行 

 

 

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

-15
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0

5

10

15
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上一交易日
收盘价

价格隔日变
动

价格5日变
动

价格30日变
动

2023年以来
价格变动

中债国债到期收益率:10年 2.71% -0.3 -5.3 -0.1 13.0

中债国债到期收益率:1年 2.33% -0.5 -21.0 -3.1 -23.5

1Y AAA 信用利差 0.43% -1.5 14.5 -3.0 23.2

上证综合指数 3041 -0.7% -0.4% 3.5% -1.6%

上证50指数 2391 -0.6% -0.3% 0.9% -9.3%

沪深300指数 3538 -0.7% -0.8% 1.8% -8.6%

创业板指数 1938 -1.2% -2.4% 3.9% -17.4%

国证2000 7862 -1.3% -1.2% 10.5% 2.4%

即期汇率:美元兑人民币 7.1529 0.2% -1.3% -2.2% 2.9%

Wind人民币汇率预估指数 97.59 0.1% 0.6% -0.8% -0.1%

南华综合指数 2549 0.6% 0.3% 1.7% 7.1%

南华能化指数 1986 1.0% 0.3% -0.4% 4.7%

南华工业品指数 4016 0.9% 0.3% 1.8% 3.2%

南华农产品指数 1116 -0.3% -1.1% 0.0% -0.6%

南华金属指数 6575 0.8% -0.1% 4.5% 0.9%

南华贵金属指数 783 0.0% -1.2% -1.3% 10.3%

商品

中国主要金融资产指标

汇率

债券

股票
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大类资产观点 

我们基于经济周期模型并综合考虑各类资产之间的关联性及其各自的特征来给出资产价格走势预测。

我们的大类资产观点主要基于 1）我们对于经济周期的判断；2）我们观察到的经济周期和大类资产

之间的历史关联度；3)大类资产之间的关联度；4）在上述基础上，我们综合考虑各个大类资产自身

的资产特征要素和具体情况，相似时期的历史价格变动范围，市场的交易特征和逻辑以及我们其他

总量和行业团队的观点等，来给出资产价格的走势预测。 

我们预计中美经济周期有望在 2024 年 1 季度左右共振反弹。基于我们的经济周期模型，并参考市场

的一致预期以及中银宏观团队的分析，我们预计近期中国经济周期会持续处于磨底阶段，而美国经

济周期仍处于下行阶段；本轮中美经济周期底部会弱于 2016 年但是会好于 2008 年金融危机；本轮

中美经济周期的底部有望在 2024 年 1 季度左右形成，并在之后开始共振上行。 

 

图表 9.中美经济周期：实际值 & 预测趋势 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

（关于经济周期的分析和判断，以及我们如何基于经济周期进行资产价格趋势分析，更具体的相关

论述请参见 2022 年 12 月 8 日的《大类资产交易深度报告：基于经济周期的大类资产价格趋势研究》

以及 2022 年 12 月 16 日的《大类资产交易深度报告：经济周期的经验观察和初步分析》） 

我们预计短期市场将持续围绕美国通胀走势的预期变动进行交易，市场可能会在普涨（“软着陆交

易”）和普跌（“紧缩交易”）中来回切换，各类资产价格也可能因此处于宽幅震荡的局面。中长期来

看，随着全球经济周期不断接近本轮周期底部，全球风险资产可能会在波折中逐渐重回上行的趋势。 

我们的大类资产趋势观点是：AH 股&美股短期震荡，趋势性反转仍需等待。中债 10 年短期震荡，

之后能否进一步下行或主要取决于货币政策宽松力度；2024 年存在上行风险。短期来看，美债 10 年

或高位横盘震荡；未来数月走势将取决于通胀和劳动力市场数据。美元指数短期仍存在上行风险；

中长期下行压力仍在。铜油短期震荡，地缘冲突增加不确定性，趋势性反转仍需等待。地缘冲突短

期减弱金价同实际利率关联度，并增加金价短期的不确定性；我们预计金价更长期的走势可能取决

于美国通胀和经济下行的相对速度。  

 

40

45

50

55

60

65

48

49

50

51

52

53

54

55

2
0

0
7

-0
5

2
0

0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
9

2
0

0
9

-0
5

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
9

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
9

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
9

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
9

2
0

1
9

-0
5

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
4

-0
1

2
0

2
4

-0
9

中国经济周期 美国经济周期(右轴)



2023 年 11 月 26 日 大类资产交易周报 9 

 

 

  

图表 10.大类资产观点 

 

资料来源：中银证券，*多空定义：-3=非常看空，-2=看空，-1=谨慎看空，0=中性，+1=谨慎看多，+2=看多，+3=非常看
多 

 

AH 股&美股：短期震荡，趋势性反转仍需等待。全球 Beta 来看，在“紧缩交易”和“软着陆交易”的交

替主导中， AH 股和美股股指短期难看到顺畅的单边走势。就美股而言，尽管目前披露的三季度美

股财务数据中销售和利润整体是超过市场预期的，但是考虑到 1）美股目前仍然偏贵：纳斯达克指数

目前约 3.5 倍的 PS 和约 32 倍的 PE 仍然处于历史较高区间。并且我们的模型显示纳斯达克指数对于

经济预期的计价仍然是偏乐观的。2）紧缩货币政策对于经济的负面影响可能仍在逐步显现，信用风

险仍需警惕，我们因此对于美股短期表现仍持有“中性”的看法。对于AH股来说，相较全球宏观Beta，

其自身的 Alpha 目前则主要围绕支持性经济政策出台的强度、广度和效果来展开。短期来看，我们

预计 AH 股仍将维持近期的震荡局面。展望未来，随着全球经济周期底部的迹象愈发显著， AH 以

及美股在经过一些调整和波折之后的更为顺畅的趋势性上行的空间会被逐步打开。 

 

图表 11.纳斯达克隐含美国经济周期预期较为乐观   图表 12.纳斯达克指数 PE(绿色线)和 PS(棕色线) 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：彭博，中银证券 

 

中债 10 年短期震荡，之后能否进一步下行或主要取决于货币政策宽松力度；2024 年存在上行风险。

在经历了前期央行降息降准和近期的资金面波动之后，综合考虑了目前经济的基本面情况以及 10 年

期国债收益率同 1 年期 MLF 之间的历史关联度，我们认为中债 10 年收益率短期将以在 2.6%-2.7%

左右的震荡行情为主。近期能否进一步下行将取决于货币政策进一步宽松的力度和持续时间。中长

期来看，随着我国经济在未来数月逐渐重回较为顺畅的上行周期，中国 10 年国债收益率上行风险也

可能逐步加大。  
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图表 13. 中国 10 年国债收益率 vs 1 年期 MLF  图表 14.DR007（红色线），7 天逆回购利率（黄色线）

以及 1 年期国债收益率（绿色线） 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

短期来看，美债 10 年或高位横盘震荡；未来数月走势将取决于通胀和劳动力市场数据。短期来看，

尽管美联储加息接近终点，但是在通胀（尤其是服务业通胀）回落速度不尽如人意的背景下，“higher 

for longer”的担忧仍可能持续，这也意味着美债 10 年或将在高位横盘震荡。未来数月，我们预计美

国劳动力市场紧张程度和服务业通胀有望边际降温并带动美债收益率回落，但如果美国服务业通胀

仍未显著下行并且劳动力市场仍然坚韧，那么美债 10 年仍有继续走高的可能性。从更长的视角来看，

如果在美联储持续紧缩的货币政策加压下，美国经济下行势头延续并最终导致了劳动力市场的非线

性走弱以及服务业通胀的快速回落，那么美联储有可能会选择从目前抗击通胀的政策框架再次转换

为拯救经济的政策框架，美债 10 年收益率届时可能会开始新一轮的下行。 

 

图表 15.美债 10 年收益率在高位震荡  图表 16.美债关键期限收益率中长端本周在高位震荡 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

美元指数短期仍存在上行风险；中长期下行压力仍在。短期来看，欧元区和英国经济偏弱而美国经

济偏强的局面，以及对于大幅调整 YCC 非常谨慎的日本央行，都意味着短期来看美元指数仍有上行

空间。但是中长期来看，在全球经济周期在 2024 年重新进入上行阶段之后，美国的 GDP 占比可能

重新回落（基于彭博经济学家的一致预期计算），这会对美元指数形成长期的下行压力。 
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图表 17.美国全球经济占比的回落可能使得美元指数未来

一年的表现承压 

 图表 18.美元指数 VS 欧美经济意外指数差值 

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

铜油短期震荡，地缘冲突增加不确定性，趋势性反转仍需等待。我们认为目前的宏观环境 BETA(“紧

缩交易”和“软着陆交易”)并不能支持铜油的单边走势。从 Alpha 角度看，据彭博统计，目前大宗商品

分析师一致预期（中位数）是 2023 年 4 季度布伦特油价会在 90 美元(每桶)左右，LME 铜价均值则

会在 8600 美元/吨左右。而目前约 81 美元左右的布油和 8000 美元左右的 LME 铜价尚未显著偏离上

述预期。我们因此认为短期来看，铜油应该处于震荡的行情。中东地缘冲突则为短期的油价带来了

不确定性。更长远一点来看，随着全球经济下行压力的逐渐显现（例如欧美失业率快速上行），铜

油价格可能会重新面临一定的调整风险，而在经济下行压力被充分计价之后，铜油价格可能重回趋

势性上涨。  

 

图表 19. LME 铜自 5 月以来持续在 7900-8800 美元/吨的

区间震荡 

 图表 20.布伦特油价重回 72-88 美元/桶的震荡区间 

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券  资料来源：彭博，中银证券 

 

地缘冲突短期减弱金价同实际利率关联度，并增加金价短期的不确定性；我们预计金价更长期的走

势可能取决于美国通胀和经济下行的相对速度。从短期走势来看，中东的地缘冲突削弱了金价同实

际利率的负关联度，并增加金价短期的不确定性。尽管目前市场上有观点认为在全球经济政治局势

发生显著变化的背景下，实际利率将不再能够维持同金价的负相关性。但我们认为目前的数据尚不

支持这一论断。而在没有更好的解释框架的背景下，尽管存在瑕疵，实际利率目前仍然是解释金价

变动的重要角度。在这一框架的范围内，由于我们认为美债收益率和美元短期仍有上行风险，因此

如果二者进一步走高，金价也可能会随之短期回调（假设通胀预期不发生显著变化）。而从更长一

点的角度来看，金价的走势则可能取决于美国通胀和经济下行的相对速度（以及美联储的政策应对）。 

75

85

95

105

115

125

135

145

155

20%

22%

24%

26%

28%

30%

32%

34%

36%

1
9
7
1

1
9
7
3

1
9
7
5

1
9
7
7

1
9
7
9

1
9
8
1

1
9
8
3

1
9
8
5

1
9
8
7

1
9
8
9

1
9
9
1

1
9
9
3

1
9
9
5

1
9
9
7

1
9
9
9

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

2
0
1
1

2
0
1
3

2
0
1
5

2
0
1
7

2
0
1
9

2
0
2
1

2
0
2
3

名义GDP占全球比重:美国 美元指数(右轴)



2023 年 11 月 26 日 大类资产交易周报 12 

 

 

  

图表 21. 金价 VS 美债 5 年实际利率滚动 20 日关联度  图表 22. 金价 VS 美债 5 年实际利率(右轴逆序)走势 

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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风险提示 

我们未来市场交易主题的判断面临着经济实际运行情况偏离预期，预测模型失效以及黑天鹅事件冲

击这三个层面的风险。 

经济基本面和风险资产表现好于我们的预期：“软着陆交易”取代“衰退交易”。从宏观数据来看，更

弱的“衰退交易”/更早更强的“复苏交易”可能意味着美国乃至全球经济成功实现“软着陆”。这一情况

指向的宏观现象包括：美国通胀（尤其是同劳动力市场紧密相关的非房租服务业通胀）快速下行并

且美联储相信这一趋势是可持续的，从而使得美联储能够在 PCE Headline 尚未彻底回到 2%以内的

情况下选择政策转向，同时美国失业率并未显著上升。从交易层面来看，“软着陆”的交易可能会出

现的股债组合是：债券曲线下移且关键曲线倒挂显著改善（牛平）& 标普 500 持续快速上行并升破

关键点位（例如 2022 年 7 月左右形成的前高 4300），以显示市场对于在美联储政策转向下对未来

经济增速预期快速改善。 

经济基本面和风险资产表现弱于我们的预期： 1）“紧缩交易”延长。从宏观数据来看，更持久的“紧

缩交易”可能意味着美国乃至全球经济陷入“滞涨”的时长超过预期。这一情况指向的宏观现象包括：

美国通胀（尤其是同劳动力市场紧密相关的非房租服务业通胀）下行节奏显著弱于市场预期，甚至

出现持续的反弹，美联储被迫在终点利率维持更长的时间甚至采取更为鹰派的紧缩路径。从交易层

面来看，“紧缩交易”延长可能意味着更高的市场对于终点利率的预期，而类似于 2022 年 8 月和 9 月

出现的“美元涨 & 其它所有资产普跌”可能会卷土重来，以显示市场计价更鹰派的美联储对于全球

经济进一步的负面冲击。 

经济基本面和风险资产表现弱于我们的预期： 2）“衰退交易”深度更大。从宏观数据来看，更深的

“衰退交易”可能意味着美国乃至全球经济衰退深度超出市场预期。这一情况指向的宏观现象包括：

美国通胀（尤其是同劳动力市场紧密相关的非房租服务业通胀）下行节奏基本符合/超出市场预期，

同时美国乃至全球经济快速下行，并甚至伴随金融风险事件开始零星爆发。美联储政策边际鸽派的

空间显著提高，但是暂时不再是市场关注的核心。市场开始意识到即便是美联储政策边际转向也并

不足够逆转经济下行的势头。从交易层面来看，上述情况可能意味着包括股票和商品在内的风险资

产的快速抛售和无风险利率资产价格的反弹，以显示市场对于未来经济活动的悲观预期。 

以经济周期和资产价格趋势变动的历史关联度为基础的预测模型失效。具体分析请参考 2022 年 12

月 8 日的《大类资产交易深度报告：基于经济周期的大类资产价格趋势研究》。 

全球经济政策不确定性指数似乎仍处于长期上升趋势，黑天鹅事件仍可能带来新的扰动。尽管 2022

年的俄乌危机和台海危机等地缘政治事件目前已经被市场充分交易，并且目前看起来相关风险并未

重新快速上升。但是黑天鹅事件的定义就是不可预测，我们因此提醒投资人对尾部风险保持警惕，

并用与黑天鹅事件有一定关联度的全球经济政策不确定性指数来尝试对于黑天鹅事件可能的规律进

行初步的观察。观察全球经济政策不确定性指数，我们发现几个有意思的特征：1）2007 年之后该指

数趋持续势性上升 2）大致上呈现出三年左右一个“周期”，每年都有“小高潮” 3）我们目前处于 2022

年年初开始的“周期”的上行阶段。我们认为上述观察可能反映了金融危机之后全球经济政治发展出

现的新特征。 
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图表 23. 全球经济政策不确定性指数自 2007 年之后趋势性走高并呈现出一定的周期波动规律 

 

资料来源：万得，中银证券   
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