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有起有落的美联储预期引导 
 

2024 年 1 月 11 日 

 

专题报告 

 

 

2023 年已收官，从大类资产年度走势情况可以看出今年美联储对市场的预期引导对大

类资产价格形成了一定影响。综合来看，即便出现了硅谷银行等风险事件的冲击，美联储依

旧保持了货币政策总体的一致性，并对市场预期进行了有效引导。但临近年底，情况出现了

些许变化，市场的降息预期与美联储会议纪要以及官员们表态的分化程度加大，美联储的预

期引导效力阶段性减弱。我们通过 2021-2023 大类资产年度走势的运行情况，结合美联储

政策未来变化预期，对 2024 年主要资产价格走势进行展望。 

 

全球大类资产年度运行情况：股债双牛 商品回落。2023 年国际市场大类资产中，表现

最好的为发达市场股市指数，涨幅为 21.77%。新兴市场股市指数年涨幅为 7.04%，其表现与

发达市场有不小差距。从地域来看，2023 年美股表现尤为突出，欧股次之。随着美国通胀

见顶逐步回落，美联储也在 2023 年放慢了加息步伐，2023 年 7 月以后一直按兵不动，使得

权益资产压力明显缓解，MSCI 美国指数反弹至历史高位区间。MSCI 亚太地区指数则受到 A

股表现低迷的影响，整体表现与欧美股市差距较大。全球股市地域间的结构性差异，也反映

了全球经济分化的加剧。债券资产方面，全球债券指数年涨幅为 5.72%。2023 年美国宏观经

济稳步运行，一定程度上超出市场预期，使得 10 年期美债与 2 年期美债利差走势筑底企稳。

但与此同时，利率倒挂的现象仍旧存在，且进入 12 月倒挂程度有所加深。这说明美国经济

仍存在不确定性，同时美国银行业的隐患并未解除，美国金融体系仍存在受到冲击的可能。

商品资产方面，RJ/CRB商品价格指数及标普高盛商品全收益指数跌幅分别为5.01%和4.27%。

全球经济整体复苏缓慢的背景下，商品整体需求不振，年度市场表现由涨转跌。外汇方面，

美元指数年跌幅为 2.04%。从构成美元指数的六个主要货币兑美元的走势情况来看，除了日

元持续贬值弱势未改，其它五个主要货币兑美元均出现升值，这使得美元指数年度由涨转跌，

这一定程度说明了美国与全球主要发达国家货币政策及经济间分化收窄。此外我们也看到阿

根廷比索与土耳其里拉两个货币兑美元出现大幅贬值。一定程度说明两国经济危急程度加

剧，新兴市场国家的经济不确定性在未来如引发连锁反应，将对 2024 年全球经济造成进一

步冲击。 
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图 1：2023 年全球主要资产变动情况（%） 

 

 
数据来源：wind 国投安信期货 

 

国内大类资产年度运行情况：股市商品回落 债市上扬。2023 年国内主要大类资产走势

情况与国际同类别资产走势有一定差异，主要体现在国内 A 股主要宽基指数今年集体收跌，

其中创业板指跌幅 19.41%居首。A 股主要宽基指数的表现，与新兴市场及发达市场股市指数

整体走势，皆有不小的差距，这与国内经济持续承压运行密切相关，中美货币政策错位也对

汇率等相关标的走势形成一定的影响。债市今年整体收涨，体现了股债跷跷板效应。商品资

产与国际大宗商品整体表现近似，wind 商品指数年度跌幅 2.5%。 

 

图 2：2023 年国内主要资产变动情况（%） 

 
数据来源：wind 国投安信期货 

 

疫后经济复苏进入新阶段。2021-2023 年是疫后复苏的三年，从权益资产年度变动情况

来看，发达市场股市指数迅速从 2022 年的大幅回落中恢复，目前已上涨至 2021 年高位区

间。新兴市场股市指数走势则更为曲折，在经历两年持续回落后，今年终于低位企稳。债券

各主要指数走势则更为近似，经历两年回落后今年集体企稳反弹。商品方面，在连续两年的

大幅上涨后，2023 年以跌势收尾。美元指数的连年涨势亦中止。整体来看，2023 年是大类

资产走势明显变化的一年，这说明全球宏观经济将逐步进入新的阶段。 
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从这三年国内大类资产表现上来看，国内股市在 2021 年收涨后连续回落；债市连续三

年上涨，商品走势则在今年由涨转跌。除商品外，股债皆与国际市场同类别资产走势出现一

定分化。这体现了国内经济及货币政策，跟全球主要经济体的分化加大。商品资产方面，结

构分化较国际大宗商品更为明显。以国内主要商品板块为例，可以看到，除煤焦钢矿板块外，

其它与经济密切相关的工业品板块，如有色、化工等，整体表现皆不理想。而从煤焦钢矿板

块几个主要权重品种指数的走势情况来看，结构分化亦十分明显，下游钢材品种年度皆为跌

势。整体板块的上涨，主要依赖上游原料品种价格拉升的带动作用。单个商品板块以及板块

间，难以形成市场上涨合力，品种走势各自为政。 

综合来看，全球各主要经济体经济分化程度加深，与逆全球化风潮互相影响，使得大类

资产标的价格走势分化加大。展望 2024 年，这一背景因素将继续对大类资产价格形成持续

影响，资产价格波动及操作难度或有增加。未来一年，美联储货币政策将由加息逐渐过渡到

降息，临近政策重要拐点，趋势已相对确定，降息的时间点、幅度和节奏等政策细节将成为

投资者关注的对象。美联储与市场沟通的有效性，或对阶段性大类资产价格形成重要影响。 

 

图 3：2021-2023 年全球主要资产变动情况（%） 

 

数据来源：wind 国投安信期货 
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图 4：2021-2023 年国内主要资产变动情况（%） 

 

数据来源：wind 国投安信期货 
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