
 

夏春：股市大跌后，美联储

本周会议将如何措辞？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作者 夏春 

突然升级的乌克兰局势引发市场震荡，周一晚的美股上演千点 V 型反

转，但周二的亚洲股市就显得没有这么“幸运”了。受到美股上周大跌的

影响，这周以来亚洲股市都普遍回撤。 

港股在连升五周之后，本周的首两个交易日回吐了 700 多点，但还好

守住了 24000 点的位置，A 股表现更加低迷，上证失守 3500 点。 

整个亚洲股市也都多多少少受到影响，日韩股市大幅回调，日经指数

已经回到去年 8 月以来的最低，从 9 月高位回撤了 10%。 

 

昨夜美股走势类似周一，先跌后涨，但却没有周一结果幸运，最终仍

然收跌，道琼斯基本和周一持平，但纳斯达克跌幅接近 2.3%。 
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表面上看是乌克兰紧张局势触发了市场的大幅波动，但更本质的原因，

是市场在美联储会议前夕，原本脆弱的情绪被一触即发。 

担忧美联储过快收紧才是市场近期回调和恐慌的根源，地缘风险只不

过是市场震荡的放大器。 

本周二和周三美联储召开公开市场委员会议，由于 2 月没有会议，下

一次就会是大概率坐实加息的 3 月会议。 

尽管美联储政策已经在去年 12 月的时候发生重大转向，但市场在 12

月中的时候似乎还没有完全理解美联储的用意，之后美联储不断向市场释

放更快加息收水的信号，但这期间市场对于美联储态度的捉摸不定也正造

成了这一个多月来的屡次恐慌。 

现在市场对于缩减购债的节奏并没有太多争议，担忧主要集中在美联

储更快加息，更担忧的是今年就启动缩表，在这一年内完成上次用了三年

才完成的缩减、加息和缩表的“三件套”。（参考：《美联储会在一年内完

成缩减购债、加息、缩表吗？》） 

因此今次会议显得尤为重要，美联储很有可能会释放更为明确的鹰派

信号，一方面为 3 月的加息做铺垫，继续传达对抗通胀的信号，同时鲍威

尔还需要好好利用这次机会和市场进行充分的沟通。 

当然，在市场已经大跌之后，鲍威尔也有可能安抚市场情绪释放相对

鸽派的信号，不过就目前情况来看，我们认为这一可能性相对较小。 
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尽管美股回调幅度已经达到 10%，市场近期也广泛流传很多强烈看空

美股的观点，例如美股正处于 1999 年科技泡沫之前岌岌可危等观点。 

但我们认为，美股当前的调整更接近于 2018 年底的情况，而非 1999

年。 

2018 年初的时候，鲍威尔接过耶伦的席位，在经济强劲的背景下延续

加息周期，2018 年连续加息四次，并维持 2017 年 10 月的缩表进程，导

致了美股在 2018 年底大幅回撤了 19%。 

当时，市场强烈希望四季度加息暂停，但美联储的决定让市场失望。 

但市场在大跌之后的 6 个月时间里，又逐步回升，并超越此前高位，

更在美联储 2019 年下半年降息了 3 次之后，风险资产价格又屡创新高。 

大家不妨参考上一次的历史经验来理解当下的市场。不过需要强调的

是，我们并不认为近期美股的调整已经接近尾声，虽然短期会出现技术性

反弹但较难持续，建议投资者暂时保持一点耐心。 

我们也会在接下来进一步为大家解读，历史上美联储首次加息前后，

各类资产及板块的走势。 

(本文作者介绍：诺亚控股首席经济学家) 
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