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自1月底以来，全球资本市场进入新一轮的避险模式，由美股大跌引发各类

风险资产价格出现大幅波动。事件导火索是美股高位出现快速下跌，引发全球股

市集体调整，风险逐步传导至外汇市场、债券市场以及商品市场。背后核心影响

因素是全球通胀出现加速升温趋势，市场预期今年全球央行将超预期收紧货币宽

松政策，紧缩流动性预期打压市场风险偏好导致美股大跌，避险情绪向全球市场

传导。 

春节前，国内宏观政策面相对比较平静，市场静待3月全国两会上经济工作

目标对市场走势的进一步指引。结合过往一段时间内公布的宏观数据，如2017

年四季度GDP、1月官方和财新制造业PMI以及1月CPI和PPI，整体结果显示国内经

济活动表现超预期，2018年上半年通胀表现面临较为明显的上行压力。监管方面，

信托业去杠杆增加短期市场不确定性风险，但在央行“削峰填谷”流流动性紧平

衡的调控基调下，金融市场资金拆借水平的表现一直较为稳定。国外方面，自去

年12月份以来，外围发达经济体一系列通胀数据普遍超预期，终端消费品涨价趋

势进一步扩散。美国1月非农新增就业超预期，薪资同比增速创2009年来最大，

美国经济好转趋势增强市场对未来通胀上行压力的担忧。 

春节期间，美国先后公布1月CPI和PPI，结果显示通胀延续回升势头，增强

市场对美联储3月及年内三次以上加息次数的预期，利率期货显示美联储3月加息

概率假期期间一度冲到83%以上，最新回落到节前相当的78%水平，市场依然基本

认定美联储3月大概率加息。其他数据方面，美国1月零售显著不及预期，一定程

度上削弱了市场对通胀压力的短期担忧，但单月零售数据扰动因素较多。 

我们的观点： 

如果延续2016-2017两年全球经济、就业率和工人薪资等方面的改善趋势进

行外推，我们预期2018年全球经济各个主要方面仍会保持改善势头，通胀温和上

升是市场之前形成的共识，但随着财政刺激效应的扩大及原油价格的走强，市场

对待2018年全球通胀变化产生了明显分歧。如果顺着央行“宽财政、紧货币”渐

进协调式的调控思路，今年全球经济的终端需求有望进一步提升，叠加美国税改

政策增加的财政赤字对美元形成的抛售压力，对全球通胀会有显著提速影响。作

为大宗之王-原油，必将随着全球经济加速改善影响需求增加，进而刺激价格上

涨压力，叠加去年低基数因素，在不考虑其它异常影响因素前提下，2018年油价

上涨对全球通胀的贡献将会进一步显现。 

一月下旬的时候我们做了一个假设，如果今年全球通胀上升趋势快于预期，

势必会加速美国期限利差倒挂趋势（短端国债收益率高于长端），这可能会带来

美国金融周期更早见顶，同时会压缩美联储当前加息周期的时间和空间，美元也



可能面临财政和货币双宽松的打压，全球的短期投机资本也可能会从股市流向大

宗商品市场和新兴市场。 

春节前两周，全球资本市场的表现似乎正在朝着我们预期的方向发展，美债

短端收益率上涨势头显著快于长端，美股迎来过去九年内最为剧烈的调整，美国

利率期货显示美联储年内加息概率出现下降趋势，全球投机资金大幅撤离股市。

受避险情绪影响，美元止跌反弹短期拖累商品价格表现。 

春节期间，美元维持弱势震荡，美股超跌反弹势头逐渐减弱，美债收益率徘

徊于高位，唯有大宗商品延续企稳反弹格局，原油、农产品和有色金属领涨大市。 

对于下一阶段的判断，此前全球股市调整并未引起央行的足够重视，至少

从最新美联储3月加息概率、美债10年期收益率表现以及其他大类资产波动情况

来看，市场仍把股市下跌视为技术性调整，短期国内外股市呈现震荡整理格局

的概率较大。全球经济复苏有望加速，通胀上行趋势较为清晰，各国央行货币

政策调控空间依然具有较大的灵活性，此前经历了大幅上涨的国内外股市在重

新寻找一个平衡点，演变成大的系统性下跌风险的概率很小，节后A股延续反弹

势头的概率较大，但对短期上行空间不应抱太大的期望。受经济复苏需求好转、

通胀升温等因素影响，未来一段时间大宗商品市场预期表现相对看好。 
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