
股票的起初资产是指什么(股票的起始)

摘要

1春节期间大类资产交易主线出现分化

年初至今，全球大类资产的交易主线围绕全球货币政策变化展开，市场认为美联储
加息放缓是可以期待的。全球风险资产大涨，美债走弱，大宗走强，“欧鹰美鸽”
推动美元指数下行。春节期间，美国GDP及通胀数据公布，交易主线开始转向。面
对“软着陆”预期上升，不同资产的交易主线也出现分化，美股、美债上行，美元
走强，大宗却快速下跌。当美股还在狂欢分子端压力减弱时，债券及商品市场似乎
嗅到了软着陆带来的通胀粘性，以及更高、更久的终端利率。

2主线一：市场抢跑通胀下行与加息放缓

美联储货币政策是本月交易主线。
美国CPI数据下行幅度超预期，市场认为美联储大幅加息的阶段已过。同时，本月
具有投票权的美联储官员发言也证实了这一想法。从交易层面来看，美国联邦利率
期货显示，市场预计今年加息终点有所下行。近期美债利率的持续下行也是由实际
利率暗含的加息预期下跌所致。
美欧政策分化，美元指数压力较大。
欧央行持续释放鹰派信号，拉加德强调“欧央行利率仍将大幅上行，以达到足够限
制性的水平”。市场预计今年上半年欧央行将持续大幅加息。“欧鹰美鸽”的背景
下，美元指数压力较大。
债务危机引发美股短暂回调，但不
改上涨趋势。
2022年年底，美国债务上限已然超过上限，债务违约风险上升，美元指数承压，但
美股仅短暂的回调了三天。19日财政部宣布暂停发行债券，美股三大指数开启大幅
反弹，美债收益率见底。美股对衰退预期的交易告一段落，对近期财报显示企业盈
利能力下降“视而
不见”，分母端压力减小持续推动美
股上行。
美国经济数据超预期引发不同交易主线。
美国经济数据及通胀数据公布后，大类资产交易主线出现分化。一方面，四季度G
DP远高于市场预期，点燃市场对“软着陆”的期待，美股分子端压力减弱。另一方
面，通胀数据低于预期，美股及美元交易似乎更多围绕的是“软着陆”以及“通胀
下行”。
商品市场交易主线围绕美元及高通胀。
12月核心PCE环比回升至0.3％（前值0.16％），债券及商品市场的交易更多展现了
对“通胀粘性”的担忧，“软着陆”回归交易主线，美元走强致使主要大宗商品价
格下跌。春节期间，原油和铜的商品结构呈现出远月与近月跌幅相当，金银比持续

                                    1 / 6



股票的起初资产是指什么(股票的起始)

走高，或也暗示商品市场对高利率持续时间较长，降息时点延迟以及衰退时点推迟
的担忧。

3主线二：非美经济的需求反弹

欧洲能源危机缓解，提振欧股。
年初至今，布油相对美原油较强，全球非美地区对于能源的需求有所提振，对于美
国需求减少的担忧更强。此外，欧洲能源短缺问题暂时得到缓解，服务业修复较好
的国家股市表现更好。去年英国及西班牙需求受能源危机钳制小，股市相对乐观。
随着春季的到来，欧洲度过了本轮能源危机，法德服务业PMI开始反弹，股市涨幅
居前。
中国放开带动全球需求反弹，
有色及中国股市走强。
放眼国内，在去年年底疫情放开背景下，今年以来A股持续上涨，港股受到国内经
济复苏与美联储加息放缓提振，涨幅居前。此外，中国需求的反弹也带动市场对欧
洲需求的乐观预期，非美需求上行利好商品价格。

4平行世界的交汇口

如果商品市场在春节期间定价的
紧缩担忧被证实：
那么美股的反弹需要被修正，此时不单是美股，因为美元走弱受益的新兴市场股市
也会受到冲击。
若美股认为的软着陆且联储的转
向预期定价正确：
那么商品定价过于保守，大宗商品全面反弹；同时，如果联储的转向是通胀仍有粘
性时，那么美债收益率可能难以下行，通胀风险溢价上升；如果通胀回落形成趋势
，
那么
利率进一
步下行会确认，但
是大宗商品价格反弹本身会对通胀形
成支撑。若非美需求持续反弹持续证实
（中国出行链放开、欧洲工业生产恢复）或进一步增加能源的需求，驱动能源价格
进一步上涨，再次推升美联储货币政策的紧缩；商品价格或在金融属性和供需之间
震荡，能源更为占优；而中国市场或在分子和分母赛跑中进行风格切换。

风险提示<？XML:NAMESPACE PREFIX = "W" />
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报告正文

2、主线一：市场抢跑通胀下行与加息放缓

2.1 货币政策变化是本月的交易主线

美联储货币政策是本月交易主线
。由于月中公布的美国CPI数据下行幅度超预期，市场认为美联储大幅加息的阶段
已过。同时，本月具有投票权的美联储官员发言也证实了这一想法，哈克、沃勒，
包括副主席布雷纳德均表示加息75bp的日子已经过去，即将迎来25bp的增幅。从
交易层面来看，美国联邦利率期货显示，2023年到期的期货利率从年初的4.65％一
度跌破4.5％，而2023年6月的利率终点也从5.02％下跌至4.9％。近期美债利率的
持续下行也是由实际利率暗含的加息预期下跌所致，通胀预期反而下跌幅度较小。
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商品及美债市场却表现了对通胀粘性
的担忧。
尽管四季度核心PCE下跌幅度超预期，但12月核心PCE环比回升至0.3％（前值0.16
％），债券及商品市场的交易更多展现了对“通胀粘性”的担忧，名义利率、通胀
预期及联邦利率期货隐含的利率上升。本月商品价格上涨主因美元走弱，叠加货币
政策转向。然而，随着“软着陆”回归交易主线，美元走强致使主要大宗商品价格
下跌。

此外，软着陆一方面推迟了市场对于美国衰退预期到来的时间点判断，另一方面引
发商品市场对通胀粘性的担忧，高通胀的延续或推动货币政策再次转“鹰”。春节
期间，原油和铜的商品结构呈现出远月与近月跌幅相当。历史上看，金银比与通胀
预期负相关性较强，但相关性在去年下半年逐步消失。年初以来，货币政策转向预
期以及中国经济复苏并未带动白银走强，金银比持续走高。做多金银比或也暗示商
品市场一方面对高利率持续时间较长，降息时点延迟的担忧，另一方面对于后续美
国经济走弱风险的警惕。

3、主线二：交易非美经济的需求反弹

12月美国经济意外弱于欧洲，美元承压。
周初欧美PMI数据陆续公布，从高频数据看，欧洲经济反而好于美国。欧元区服务
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业PMI快速反弹，高于荣枯线，制造业PMI仅小幅低于荣枯线；相较之下，美国12
月PMI较差，欧美货币政策分化，叠加“欧强美弱”的经济背景下，美元指数持续
下行。商品作为美元的函数，美元走弱再次推升商品价格。

欧洲能源危机缓解，提振欧股。
布油从年初至今震荡走强，小幅收涨，但美原油相对较弱，跌幅超1％，全球非美
地区对于能源的需求有所提振，对于美国需求减少的担忧相对更强。此外，欧洲股
市方面，由于能源短缺问题暂时得到缓解，服务业修复较好的国家股市表现更好。
欧洲的股市修复从有石油供应的英国和能源相对独立于俄罗斯的西班牙开始。西班
牙的天然气更多依靠阿尔及利亚，对俄罗斯的依赖度仅占10％，反观德法原油及天
然气的供应更多依赖于俄罗斯。去年英国及西班牙需求受能源危机钳制小，股市相
对乐观。随着春季的到来，欧洲度过了本轮能源危机，法德服务业PMI开始反弹，
股市涨幅居前。

4、基本面走势：资产价格一方将向另一方回归

若春节以来商品市场定价正确，那么美股市场定价的通胀下行与宽松被证伪，权益
资产的反弹需修正。
美国GDP数据公布后，股市与商品市场的交易主线背离围绕“通胀能否如愿下行”
，“联储是否需要再次紧缩”。往后看，通胀的粘性始终是交易者需要持续关注的
重点，如果商品市场在春节期间定价的认为经济数据意味着美国软着陆同时通胀粘
性会带来再度紧缩和美元走强被证实，那么美股的反弹需要被修正，此时不单是美
股，因为美元走弱受益的新兴市场股市也会受到冲击。

若美股定价正确，那么商品
及的定价则显得过于保守。
当前商品的定价仍然围绕美元走强、通胀再次上行导致货币政策收紧。若后续联储
的转向预期定价正确，那么商品定价需要修正。如果联储的转向是通胀仍有粘性时
，那么美债收益率可能难以下行，通胀风险溢价上升；如果通胀回落形成趋势，那
么利率进一步下行会确认，但是大宗商品价格反弹本身会对通胀形成支撑。
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若非美需求持续反弹，通胀压力或再
次上行。
从商品市场看，一方面，中国及欧洲的需求持续恢复，带动基本面的好转。但非美
地区需求的反弹（中国出行链放开、欧洲工业生产恢复）或进一步增加能源的需求
，驱动能源价格进一步上涨，再次推升美联储货币政策的紧缩。商品价格或在金融
属性和供需之间震荡，能源更为占优。而中国市场或在分子和分母赛跑中进行风格
切换。

5、风险提示

1）美联储加息超预期。若加息幅度远超市场预期，大宗商品价格承压较大。

2）俄乌冲突升级。俄乌冲突的升级对能源供应扰动较大。

3）欧洲制裁俄罗斯有所放宽。
若欧洲制裁俄罗斯能源的限制放宽，能源供应问题有所缓解，通胀亦能得到缓解。

本文源自券商研报精选
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