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大类资产交易周报 
  
“紧缩”风险持续，资产价格普跌 
  
通胀数据韧性推动“紧缩”风险持续，全球资产价格普跌。 

 通胀数据韧性推动“紧缩”风险持续，全球资产价格普跌。短期来看，
尽管有波折，但我们维持 “软着陆交易”能够持续的判断。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：市场持续校对经济恢复预期，本周在岸资产股票和商品

指数小幅收涨。 

 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）。 

 我们的大类资产趋势观点是：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：通胀数据韧性推动“紧缩”风险持续，全球资产价格普跌。本周，欧元区和美国的经济

和通胀数据仍然显示出较强的韧性。其中，美联储最为关注的通胀指标之一的“个人消费价格支持

指数”PCE 的 1 月数据高于市场预期：Headline PCE 同比增长 5.4% VS 市场预期 5%；核心 PCE 同

比增长 4.7% VS 市场预期 4%。这进一步加剧了市场对于“紧缩”风险再次回归的担忧：在周五该

项数据公布之后，美债 2 年利率走高并最终收于 4.81%，再次逼近 11 月初的 4.90%的盘中高点；基

于衍生品价格测算的终点利率预期收于 5.40%，续创本轮加息周期新高并显示市场认为 3 月，5 月，

6 月的 FOMC 会议会各自加息 25bp；美股三大股指当日也收跌约 1%。回过头来看，2 月见证了“紧

缩”风险的持续升温，资产价格也由月初的走势分化逐渐转为月末的同步回落。从本周的市场走势

来看，全球主要资产价格普跌，其中利率敏感类资产跌幅整体较大：风险类资产中，对利率较为敏

感的比特币和恒生科技指数整周下行约 6%，其余全球主要股指跌幅大部分在 1%-3%左右；大宗商

品中，油气上涨而铜价和小麦价格下行；固收类资产方面，美德 10 年国债收益率全周继续大幅走高

约 10bp，信用利差变动相对较小；美元指数本周走高约 1.3%，黄金则走低约 1.7%。往前看，我们

认为市场的终点利率预期在目前的水平继续持续大幅上行的可能性不大：1）尽管有所暗示，但联储

官员至少目前并没有显著上调对于终点利率水平的引导，目前位于 5.40%左右的水平已经高于 12 月

点阵图所暗示的加息至 5.25%的水平 2）尽管通胀结构和下行速率存在不确定性，但我们认为在大

宗商品和美国房地产市场降温的背景下，通胀整体仍然大概率能够维持趋势性下行。因此，我们认

为市场重回“紧缩交易”的可能性目前看起来比较小，支撑“软着陆交易”的宏观条件仍然存在。

当然，如果美国通胀走势趋平乃至反弹（目前通胀预期已经开始反弹）或者 美联储重新开始持续引

导市场上调终点利率预期，那么“紧缩交易”可能会重新主宰市场。短期来看，尽管波动可能会加

大，但我们维持 “软着陆交易”能够持续的判断。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 24 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 23102 -3.3% -5.9% -2.1%

标准普尔500指数 3970 -1.1% -2.7% -1.1%

道琼斯工业平均指数 32817 -1.0% -3.0% -2.7%

纳斯达克综合指数 11395 -1.7% -3.3% 0.7%

日经225指数 27453 1.3% -0.2% 0.2%

COMEX铜期货 395 -2.6% -3.8% -6.9%

上海深圳沪深300指数 4061 -1.0% 0.7% -2.9%

标普/澳证 200指数 7307 0.3% -0.5% -2.2%

MSCI 新兴市场指数(除中国) 1116 -1.1% -2.1% -4.5%

创业板指数 2429 -1.2% -0.8% -6.1%

韩国KOSPI指数 2424 -0.6% -1.1% -0.2%

欧元区斯托克50价格指数 4179 -1.9% -2.2% 0.7%

恒生科技指数 4011 -3.3% -5.8% -12.2%

香港恒生指数 20010 -1.7% -3.4% -9.2%

富时100指数 7879 -0.4% -1.6% 1.7%

小麦期货(CBT) 708 -4.1% -7.5% -4.5%

ICE布伦特原油期货 83 1.2% 0.2% -3.4%

纽交所天然气期货 2.45 5.9% 7.7% -20.1%

美元兑日元 136.48 1.3% 1.7% 5.3%

美元兑英镑 0.8373 0.6% 0.8% 3.8%

美元兑离岸人民币 6.9810 0.9% 1.6% 3.1%

金价 1811 -0.6% -1.7% -6.9%

美元兑欧元 0.9481 0.5% 1.4% 3.5%

美元指数即期汇率 105.2 0.6% 1.3% 3.5%

全球高收益债利差 5.0% 5.1 4.5 2.7

全球投资级企业债利差 1.3% 0.0 -2.0 3.0

10年期德国国债收益率 2.54% -5.9 -9.7 -37.9

10年期美国国债收益率 3.94% -6.6 -12.8 -50.2

10年期中国国债收益率 2.92% 0.9 -2.5 1.2

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 24 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 24 日 收盘价  资料来源：彭博，中银证券；，注: 截至 23 年 2 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 

 

图表 5. 本周市场对于联邦基准利率终点利率的预期（黑色线）和美债 2 年收益率（蓝色线）持续走

高，而纳斯达克期货持续走低（橘色线，左轴逆序） 

 

资料来源：彭博，中银证券  
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中国在岸资产：市场持续校对经济恢复预期，本周在岸资产股票和商品指数小幅收涨。在经济活动

数据真空期，市场近期关注高频数据以及金融数据所释放的信号。整体来看，包括地产和汽车销售

的高频数据显示经济活动在春节后开始出现季节性恢复，但仍难言强劲。本周在岸市场整体呈现出

风险资产走高，避险资产走低的特征：主要股指全周小幅收涨，但创业板延续上周跌幅本周下行约

1%；人民币双边汇率追随美元走势本周整体继续走弱，同时一揽子指数也小幅走低；在资金面波动

的影响下，1 年期国债收益率走高约 10bp，同时 10 年期收益率也走高约 2bp；南华商品指数及其主

要分项本周则整体小幅收涨。 

 

图表 6. 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 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 

 

图表 7. 乘联会零售数据  图表 8. 30 大中城市商品房成交套数 20 日移动均值 

 

 

 

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 2.91% 0.9 -2.1 2.1

中债国债到期收益率:1年 2.29% -3.5 -9.8 -13.0

1Y AAA 信用利差 0.52% 0.2 -2.5 6.0

上证综合指数 3267 -0.6% 1.3% 0.1%

上证50指数 2728 -1.4% 0.5% -3.8%

沪深300指数 4061 -1.0% 0.7% -2.9%

创业板指数 2429 -1.2% -0.8% -6.1%

国证2000 8542 -0.2% 1.2% 4.4%

即期汇率:美元兑人民币 6.9442 0.8% 0.9% 2.5%

Wind人民币汇率预估指数 99.22 0.0% -0.2% 0.3%

南华综合指数 2411 0.5% 1.2% -1.0%

南华能化指数 1946 1.1% 1.4% -1.9%

南华工业品指数 3968 0.5% 1.3% -1.3%

南华农产品指数 1142 0.5% 0.9% 1.9%

南华金属指数 6585 -0.4% 1.4% -1.1%

南华贵金属指数 687 0.0% 1.0% -4.3%

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 2023 年 2-4 季度共振反弹。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 2023 年 1 季度，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 2023 年 2-4 季度形成，并在之后开始共振上行。 

（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》） 

在“软着陆交易”的核心逻辑仍然能够维持的前提下（弱于预期的美国通胀 & 美国经济韧性持续），

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（不同

资产的 Alpha 因素影响力有所上升）。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）。 

我们的大类资产趋势观点是：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。（我们会在后文中对上述观点进行更多的具

体讨论。） 

 

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 
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A 股短期受益于全球“软着陆交易”，反弹程度或取决于国内经济恢复和政策支持之间的平衡；趋

势性反转或仍需等待。从 A 股自身的 Alpha 因素来看，市场近期对于 A 股的盈利预期一方面可能受

到经济实际恢复情况的影响，一方面则可能受到政府支持性政策的持续时间和强度的影响。从逻辑

上看，二者可能存在一定的此消彼长的关系。在经济有所回暖但尚不稳固的现状下，同时基于近期

政府部门和核心官员的表态，我们预期支持性政策仍将持续推出。另一方面，站在全球的角度来看，

“软着陆交易”的 Beta 因素也为 A 股短期的进一步回暖提供了空间。因此，短期来看，我们维持对

于 A 股谨慎乐观的态度。中长期来看，A 股或仍面临全球经济增长和金融风险的不确定性所带来的

回撤压力。A 股趋势性反转或需要等待至上述不确定性因素消退的迹象逐渐明朗之后。 

 

图表 10. 出口增速下行或带动企业利润增速下滑 

 
 图表 11. 在国内经济预期企稳的背景下，近期 A 股表现好

于美股 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

美股短期在“软着陆交易”下仍有回暖空间；趋势性反转或仍需等待。短期来看，在大宗商品价格

回落趋势和美国房地产市场降温趋势仍然持续的背景下，我们预期美国通胀水平仍然会整体持续回

落；而另一方面，近期公布的上市公司财报数据和关键经济增速数据尚未迫使市场完全放弃经济软

着陆的可能性。尽管短期有所波动，但正如前文所言，我们仍然预期“软着陆交易”仍有可持续空

间，从而为美国股市短期的回暖创造空间。不过展望未来，如我们在 2022 年 11 月 19 日的报告《大

类资产交易周报：全球资产普涨行情降温》中提到的，我们认为美股可能还未充分计价未来数月美

国经济衰退的风险。同时，美联储持续的缩表也会在流动性上对美股施加下行压力。我们认为美国

经济周期本轮的底部确认可能需要等到 2023 年中后期，但是美股大概率会提前一段时间对此做出反

应并逐渐触底反弹。我们因此认为尽管短期美股存在一定的回暖空间，但是趋势性反转或仍需等待

前述经济不确定性充分计价。 

 

图表 12. 尽管短期走高，但美债实际利率仍有可能重返回

落趋势（右轴，逆序）并推动美股估值回升 

 图表 13. 美国企业利润增速或追随美国经济周期持续回落 

 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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