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预期差是经济和金融分析领域的重要概念。关于预期差并没有统一的

定义。一般认为，市场实际情况与市场预期相偏离的部分即为预期差。 

例如，经济数据预期方面，国内投资者采用的是万德“中国宏观预测”

中的机构预测值代表市场预期，而国际投资者采用的是彭博经济月度经济

数据调查代表市场预期。将公布值初值与预测值或调查值中位数作差即为

宏观经济数据的预期差。 

预期差广泛存在于宏观经济分析、证券分析、外汇市场分析以及大宗

商品分析之中。寻找预期差是市场研究的核心任务。只有那些未被预期的

或者是预期存在偏差甚至错误的判断才能获利。而如果市场对一个问题存

在高度共识，那么就不存在预期差，也就难以进行获利。 

关于预期差有一个有意思的现象时常会引起市场的困惑。从理论上来

说，如果某一个事件完全被市场预期到，预期差趋近于零，那么这个事件

出现时就不应该再对市场价格产生影响。 

以美联储加息为例，2022 年 3 月以前美联储多位官员此前已经多次

表态暗示可能将于 3 月加息，提前向市场传递了明确的加息信号，3 月加

息已经几乎成为了“板上钉钉”的事件。然而，当美联储于 3 月议息会议

宣布加息后对市场还是产生了影响。 

为什么市场已经预期到了某一结果但当结果落地时却仍然能够对市场

产生影响呢？笔者认为有以下四个原因。 
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预期广泛存在于各类经济数据中，如何衡量预期是一个十分复杂的问

题。 

首先，真实预期无法观测。预期的获取一般有三种方式：一是市场调

查；二是通过市场价格或者是收益率进行计算；三是基于经济模型。其中，

通过市场调查是获取市场预期的主要手段。任何对预期的调查都是以一定

的样本数量为基础，而不可能调查所有的主体。我们可以通过很多种方法

尽可能让调查的预期接近真实预期，比如增加样本的数量或者是提高抽样

的代表性等等，但无法获知真实预期。 

其次，市场预期无统一标准。目前并没有官方权威机构发布市场预期，

不同单位、不同机构都有自己的调研渠道，而这些渠道调查的预期很大可

能存在差异。无论是万德还是彭博只是为市场预期提供了一个参考，事实

上究竟哪一个预期与真实预期更为接近并不清楚。 

最后，预期本身是时刻变化的。所有预期都是时点预期，甚至下一秒

钟市场预期就会发生变化。任何微小事件的出现或者是情绪上的变化都可

能导致预期发生改变。 

总之，预期的不可测性、不一致性以及动态变化性使得预期本身极为

复杂，这也令寻找预期差变得更加困难。 

我们经常看到“市场已经完全预期到了**事件”这类表述，然而这种

表述并不严谨。预期本质上是一种概率分布。我们仍然以美联储加息为例



 

 - 4 - 

来说明这个问题。 

假设市场上 80%的投资者预期加息 50bp，10%的投资者预期加息

75bp，10%的投资者预期加息 25bp。这时我们可以说市场主流预期是加

息 50bp，无论是从人数占比还是加权平均的角度来说都是较为合适的。然

而，当美联储宣布加息 50bp 时，市场仍可能会受到影响。主要是因为，

虽然美联储的行动符合大多数人的预期，但是与剩余 20%的投资者预期并

不一致。对有些人来说是超预期的，但对有些人来说是不及预期的。在这

种情况下，剩余 20%的投资者都会根据美联储的行动改变投资策略，这就

会引发市场出现波动。假如并不是 80%的投资者预期加息 50bp，而只有

50%的投资者预期加息 50bp，剩余的人要么预期加息幅度更小，要么更大，

但最终加权平均的结果依然是 50bp。在这种情况下，当美联储宣布加息

50bp 时，剩余 50%的投资人都会进行操作，这会导致市场出现更大的波

动。即便是预期正确的 50%的投资人也会因为市场出现波动进行操作，进

而放大这一波动。因此，所谓完全的预期是不存在的。任何预期都只是平

均数或中位数，而无法反映分歧的程度。永远会有一部分投资者超预期或

者是不及预期，只是比例不同而已。预期落地时市场产生波动的大小取决

于分歧的程度。如果预期落地前市场分歧较大，那么即便是预期值与公布

值一致，也可能对市场造成较大的影响。 

预期落地时对市场影响的程度除了与预期分歧的大小有关以外，还与

各种预期对应的资金量情况和持仓情况密切相关。还是以上文的美联储加

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45129


