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大类资产交易周报 
  
“软着陆交易”受到挑战，全球主要资产表现分化 
  
美国强劲劳动力市场数据挑战“软着陆交易”，全球主要资产本周表现分化。 

◼ 全球资产：美国强劲劳动力市场数据挑战“软着陆交易”，全球主要资产本
周表现分化。综合来看，我们目前不认为单月的强劲就业数据能够迫使市
场完全放弃“软着陆交易”。中长期来看，我们维持全球市场可能从“软着
陆交易”逐渐迈向“衰退交易”，而在那之后逐步重启“复苏交易”的判断。
我们维持全球风险资产短期谨慎乐观，中长期“最后一跌后重回升势”的判
断。 

◼ 中国在岸资产：市场重新校对经济恢复预期，本周资产有所分化：债券，
股票和人民币小幅震荡，南华商品指数走弱。我们维持中国风险资产短期
谨慎乐观&中长期追随全球风险资产“回撤后重回升势”的判断。 

◼ 本周专题讨论：美联储最后一次加息前后大类资产价格变动。标普 500 在
最后加息终点前倾向于小幅震荡，加息终点后震荡走高；美债 2 年收益率
在最后加息终点前走势规律性不显著，加息终点后顺畅下行；布伦特原油
即期价格以及美元指数则是在最后加息终点前后走势规律性均不显著。  

◼ 在“软着陆交易”的核心逻辑仍然能够维持的前提下，我们认为全球资产
短期存在普遍回暖的机会，但是相较 2022 年 11 月的普涨，分化可能加
大。中长期来看，我们仍然认为风险资产可能仍面临最后一跌 （逐渐充
分计价本轮全球经济低点），并在之后重新回到新的上升周期（经济增长
触底反弹的领先信号可能愈发清晰）。 

◼ 我们的大类资产观点是：AH 股和美股短期谨慎乐观，趋势性反转或仍需
等待（可能出现在 2023 年上半年）；中债 10 年收益率短期震荡，2023 年
中后期存在上行风险；美债 10 年收益率短期震荡下行，但未来数月下行
速度可能逐渐加快；美元指数短期震荡下行，但未来数月的走势可能取决
于全球经济下行的程度；铜油短期谨慎乐观，趋势性反转或仍需等待；黄
金短期谨慎乐观，但未来数月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 

全球资产：美国强劲劳动力市场数据挑战“软着陆交易”，全球主要资产本周表现分化。本周对全球

大类资产冲击最为显著的两个事件分别是北京时间周四凌晨美联储的 FOMC会议以及周五夜间出炉

的美国 1 月劳动市场数据。美联储的 FOMC 会议助推了市场的“软着陆交易”（更详细讨论请参考 2

月 2 日的报告《2 月 FOMC 会议点评：美联储承认通胀放缓趋势并暗示加息接近终点》，但是远超

市场预期的强劲的美国 1 月劳动市场数据很显然给“软着陆交易”带来了负面冲击。尽管非农小时薪

资同比增速如期持续回落并且统计口径调整等技术性原因可能在一定程度上夸大了就业市场的强劲

程度，但是远超市场预期的 51.7 万的 1 月非农新增就业岗位以及约 50 年以来最低的失业率无可避

免地给市场带来了较大的冲击。一个显而易见并且十分重要的问题是：如果就业的韧性和强劲程度

远超市场预期，那么通胀回落的速度和可持续性是否会相应地弱于市场预期？在上述背景下，已经

持续了约 1 个月左右的“软着陆交易”在本周受到了一定的挑战：基准利率和部分利率敏感类资产在

周四和周五出现了较大的日内波动，近期整体有所回暖的全球资产也在本周转为分化。具体来看，

本周风险类资产中欧美股指表现相对较好，而 11 月以来涨幅显著的港股则表现较弱，但是两者本周

变动都在正负 5%以内；铜油本周回落，而纽交所天然气则在较高的库存和更温暖的天气预期中进一

步暴跌超 20%；固收类资产方面，美德 10 年国债收益率全周变动不大，而信用债利差有所收窄；美

元小幅反弹约 1%，黄金则在近期持续走高后本周小幅回落约 2%。除了 FOMC 和美国就业数据之

外，本周其它的全球主要经济数据和央行表态整体仍然指向全球经济和通胀的同时降温。同时，我

们近期持续关注中美财报季数据对于经济实际情况的指引以及中美最新的地缘政治紧张局势是否会

进一步升级。综合来看，我们目前不认为单月的强劲就业数据能够迫使市场完全放弃“软着陆交易”。

中长期来看，我们维持全球市场可能从“软着陆交易”逐渐迈向“衰退交易”，而在那之后逐步重启“复

苏交易”的判断。我们维持全球风险资产短期谨慎乐观，中长期“最后一跌后重回升势”的判断。 

 

图表 1. 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 2 月 3 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 

 

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

比特币 23384 -0.3% -1.7% 39.0%

标准普尔500指数 4136 -1.0% 1.6% 7.4%

道琼斯工业平均指数 33926 -0.4% -0.2% 2.0%

纳斯达克综合指数 12007 -1.6% 3.3% 14.8%

日经225指数 27509 0.4% 0.5% 7.0%

COMEX铜期货 406 -0.8% -3.9% 8.4%

上海深圳沪深300指数 4142 -0.9% -1.0% 6.4%

标普/澳证 200指数 7558 0.6% 0.9% 7.1%

MSCI 新兴市场指数(除中国) 1176 -0.1% 0.8% 7.2%

创业板指数 2580 -0.9% -0.2% 10.5%

韩国KOSPI指数 2480 0.5% -0.1% 9.9%

欧元区斯托克50价格指数 4258 0.4% 1.9% 7.1%

恒生科技指数 4634 -1.3% -3.7% 4.7%

香港恒生指数 21660 -1.4% -4.5% 4.2%

富时100指数 7902 1.0% 1.8% 4.2%

小麦期货(CBT) 757 -0.6% 0.9% 1.5%

ICE布伦特原油期货 80 -2.7% -7.8% 2.7%

纽交所天然气期货 2.41 -1.9% -22.5% -42.2%

美元兑日元 131.19 2.0% 1.0% -1.1%

美元兑英镑 0.8295 1.4% 2.7% 0.0%

美元兑离岸人民币 6.8060 1.0% 0.7% -1.4%

金价 1865 -2.5% -3.3% 0.6%

美元兑欧元 0.9264 1.1% 0.7% -1.8%

美元指数即期汇率 102.9 1.1% 1.0% -1.3%

全球高收益债利差 4.7% 3.3 20.7 59.5

全球投资级企业债利差 1.3% 1.0 6.0 21.0

10年期德国国债收益率 2.19% -11.3 4.6 7.9

10年期美国国债收益率 3.52% -13.2 -2.1 15.8

10年期中国国债收益率 2.90% 0.1 3.2 -7.8

风险资产

避险资产
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图表 2. 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 2 月 3 日 收盘价  

 

图表 3. 美元汇率对 & 黄金 5 日表现排序：   图表 4. 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 2 月 3 日 收盘价  资料来源：彭博，中银证券；，注: 截至 23 年 2 月 3 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 

 

中国在岸资产：市场重新校对经济恢复预期，本周资产有所分化：债券，股票和人民币小幅震荡，

南华商品指数走弱。我们维持中国风险资产短期谨慎乐观&中长期追随全球风险资产“回撤后重回升

势”的判断。春节后的第一个交易周，市场迅速消化休市期间的全球事件和资产价格变动，并结合假

日期间出行消费数据以及高频经济数据重新校对经济恢复预期。在这样的背景下，节前在乐观的中

国经济预期推动下形成的风险偏好抬升的交易特征本周并未延续，除商品外的在岸市场整体呈现震

荡态势：主要股指全周涨跌幅大部分小幅收跌（国债 2000 以接近 4%的幅度显著领涨）；节后资金

面整体稳定，国债曲线前端和后端变动均不大，1 年期信用利差小幅收窄；人民币双边汇率追随美元

走势本周整体小幅震荡（FOMC 会议造成了短暂的冲击）。经济数据方面，在疫情扰动显著缓解的

背景下，本周公布的 1 月官方 PMI 指数基本符合市场预期，并显示出一定的经济内生动力边际恢复

的信号（更具体的分析，请参考中银宏观团队本周撰写的相关分析报告）。另一方面，从高频数据

来看，经济活动的恢复可能尚难言强劲：30 大中城市商品房成交套数 20 日移动均值已经低于 2022

年春节的低点，乘联会厂家零售数据也低于 2022 年春节的低点。 
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图表 5. 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 2 月 3 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 

 

图表 6.  30 大中城市商品房成交套数 20 日移动均值  图表 7. 乘联会零售数据 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

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

中债国债到期收益率:10年 2.89% 0.3 2.8 -6.1

中债国债到期收益率:1年 2.15% 0.0 0.2 -5.3

1Y AAA 信用利差 0.56% 1.0 1.5 -3.9

上证综合指数 3263 -0.7% 0.0% 3.3%

上证50指数 2775 -1.3% -2.2% 2.3%

沪深300指数 4142 -0.9% -1.0% 4.0%

创业板指数 2580 -0.9% -0.2% 6.5%

国证2000 8494 0.0% 3.8% 6.8%

即期汇率:美元兑人民币 6.7465 0.4% -0.4% -1.6%

Wind人民币汇率预估指数 99.04 0.0% 0.2% 0.0%

南华综合指数 2379 0.2% -2.3% 2.2%

南华能化指数 1902 -0.2% -4.2% 2.2%

南华工业品指数 3899 0.2% -3.0% 2.6%

南华农产品指数 1117 0.2% -0.3% -0.2%

南华金属指数 6533 0.6% -1.9% 2.8%

南华贵金属指数 707 -1.6% -1.5% 1.6%

商品

中国主要金融资产指标

汇率

债券

股票
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本周专题讨论：美联储最后一次加息前后大类资产价格变动 

2 月 2 日美联储公布了 2 月 FOMC 会议声明，加息步伐由 50bp 进一步放缓至 25bp。(关于 2 月 FOMC

的点评，请参考 2 月 2 日的报告《2 月 FOMC 会议点评：美联储承认通胀放缓趋势并暗示加息接近

终点》。)综合考虑美国经济基本面以及美联储对于未来加息路径的引导，我们认为本轮加息可能已

经接近终点。我们预计未来可能还会有 1-2 次 25bp 的加息（3 月 25bp & 5 月 25bp），之后联邦基准

利率将会维持在 5%左右的终点利率水平一段时间。在这样的背景下，我们在本周专题讨论中搜集并

分析了 1990 年以来，代表性大类资产在美联储最后一次加息前后 90 个自然日的表现，以帮助投资

人对于未来数月（愈发接近最后一次加息）的大类资产走势形成更合乎历史规律的判断。我们观察

的基本结论是：标普 500 在最后加息终点前倾向于小幅震荡，加息终点后震荡走高；美债 2 年收益

率在最后加息终点前走势规律性不显著，加息终点后顺畅下行；布伦特原油即期价格以及美元指数

则是在最后加息终点前后走势规律性均不显著。 

自 1990 年前后美联储的货币政策中间目标从数量向价格转变以来，美联储总共开启了五次加息周

期，分别发生在 1994，2004-2006，2016-2019，以及当下的 2022-2023。在前四次加息周期中，最后

一次加息的时间分别是 1995 年 2 月 1 日，2000 年 5 月 16 日，2006 年 6 月 29 日以及 2018 年 12 月

20 日。我们以这些日期为基准日（T=100），考察了基准日前后代表性大类资产价格的变动情况。

我们以标普 500 代表权益类资产，美债 2 年收益率代表固收类资产，布伦特原油即期价格代表商品

类资产，美元指数代表汇率类资产。 

标普 500 在最后加息终点前倾向于小幅震荡，加息终点后震荡走高。1994 年，2000 年以及 2006 年

标普 500 在加息终点前上下震荡范围大致在 5%以内，2018 年是一个显著的例外——在地缘政治因

素干扰的背景下，标普 500 在最后一次加息前 90 个自然日走低超 15%。而在加息终点之后，历史上

标普 500 的表现都是震荡走高的，加息后 90 个自然日历史平均涨幅是接近 10%。在压制经济的加息

进程结束之后，权益资产在短期内能够取得较好的回报，这也是符合常识的历史数据。 

 

图表 8.标普 500 在最后一次加息前后 90 天的表现 

 

资料来源：彭博，中银证券 

 

美债 2 年收益率在最后加息终点前走势规律性不显著，加息终点后顺畅下行。1994 年以及 2018 年

美债 2 年收益率在加息终点前 50 个自然日左右已经开始持续回落；2000 年和 2006 年美债 2 年收益

率在加息终点前 30 个自然日则出现加速上行。尽管加息前的历史表现各异，但是加息后历史上 2 年

收益率则都是较为顺畅地下行的。 
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图表 9.美债 2 年收益率在最后一次加息前后 90 天的表现 

 

资料来源：彭博，中银证券 

 

布伦特即期价格在最后加息终点前后规律性不明显。1994 年以及 2006 年布伦特油价在加息终点前

波动相对较小， 2000 年呈“W”型走势上下波动幅度较大，而 2018 年则是持续快速回落；加息终点

之后的 90 天内，布伦特油价的历史走势也是有所分化的：1994 年和 2006 年是震荡下行，2000 年则

是相对小幅震荡，2018 年则是震荡走强。 

 

图表 10. 布伦特油价在最后一次加息前后 90 天的表现 

 

资料来源：彭博，中银证券 

 

美元指数在最后加息终点前后规律性不明显。1994 年以及 2018 年美元指数在加息终点前波动相对

较小， 2000 年在加息终点前 30 个自然日内快速冲高，而 2006 年则是整体有所回落；加息终点之

后的 90 天内，美元指数的历史走势也是有所分化的：1994 震荡下行，2000 年则是震荡的“V”型走

势，2000 年则是震荡走强，2018 年和 2006 年则是小幅震荡。 
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