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风霜扑面
摘要

三季度以来美联储连续极致鹰派加息治理通胀对全球经济造成较大冲击，美

元一路强势引发非美资产持续出逃造成非美货币股债汇三杀。欧洲加息对抗能源

价格拉升 CPI，对俄制裁继续放缓；日韩新抛售外汇储备稳外汇收成效；美国衰

退预期逐步实现引发担忧，新美联储通讯社释放加息预期缓解的信息，叠加中期

选举政治性稳经济的需求，有望 12 月加息缓解引导 11 月出现反弹喘息窗口。

基于上述逻辑，得到以下结论：中国权益市场在 10 月大量释放做空情绪后

可能在 11 月迎来一定程度反弹，并在连续性政策引导中强化。大宗商品中，1）

能化产业链收到原油压制影响，震荡偏空格局；2）有色在库存和国产替代等需

求驱动下率先反弹；3）黑色在中国经济复苏，房地产产业纾困预期下迎来弱预

期若实现弱反弹，但要防减产要求；4）农产品的供给因极端天气及种植周期，

与粮食相关的品种价格维持高位，与生活用品相关的品种弱反弹；5）贵金属在

地缘支撑与加息压制的通道里震荡。

一、 非美货币反抗

图 1 亚洲主要经济体（不含中国和日本）外汇储备增速

数据来源：微博

9 月议息会议美联储从加息放缓直接又转向鹰派，使得全球回到加息压力之

下，大宗权益均处于交易衰退 2.0 的逻辑内。而 9 月底开启的“错步加息对抗”
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逐步瓦解了上一次的逻辑，因而判断 10 月份是反弹月。延续此逻辑，不管是日

韩新央行还是英国央行，包括中国央行出台汇率政策，表明一部分非美央行为应

对美元强势和本币资产跳水启动自我保护机制，这种非一致性以达到短期股债

汇市场的稳定效应，我们称之为“非美货币反抗”。

从外汇战的角度，会先做空日韩新后做空人民币形成外汇冲击。非美货币往

往会通过抛售外汇储备来稳定汇率。10 月 21 日，日本央行用约 200 亿美金将汇

率从 151.9 拉至 147 左右，4%汇率波动可谓是少见且漂亮的操作。如图 1 所示，

日韩新的外汇储备增速已进入负值，若外汇储备不足，这种“抛储”反弹的不可

持续性在临界值处会引发瀑布贬值。但从当前小的外汇战果可以看出反抗具有一

定作用，做空非美货币的势头并没有高度一致或集中。第一道防火墙有效性在近

日得到强化。这释放出非美货币反抗的有效信号，即美元不会继续持续上涨，

总体上来看大幅度暴跌已初步结束。

二、 加息预期拐点 - 加息紧缩周期或提前结束

（一）美国流动紧缩放缓

数据来源：同花顺、长江期货

美国 TGA 账户增加表明减少流动性，账户减少表明释放流动性。美国逆回购

不同于中国的逆回购政策，美国逆回购增加表明回收流动性。如图 2、图 3 所示，

美国 TGA 账户较三季度释放了一部分流动性，而逆回购一直处于逐渐攀高的收水

状态。10 月份两者存在分歧，使美债收益率水平不会出现大幅攀升。美国流动

性收紧节奏放缓。

图 2：美国财政部普通账户：当周值 图 3：美联储：逆回购协议：当周值
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（二）利率倒挂严重，经济衰退已成现实

数据来源：同花顺、长江期货

如图 4 所示，美国 10 年国债收益率触及高点回落，已接近加息目标 4.5%。

出于对美国经济增长的担忧，近期 10 年期国债收益率有所下降，表明利率冲击

一定程度缓解。美国 10 年期与 2 年前国债收益率差值如图 5 所示，维持利率倒

挂。如图 6 所示，短期美债收益率快速上涨，基本上回到了 2008 年金融危机的

水平，侧面反映了阶段性加息尾声的预期。如图 7 所示，10 月 26 日十年期美债

收益率和 3 月期美债收益率业首次出现倒挂。短端利率上涨长端利率下跌下的经

济衰退已经不是预期，而是现实。

（三）美国通胀见顶回落

图 4：美国：长期国债收益率曲线：10 年 图 5：美国：国债收益率 10 年-2 年

图 6：美国 1 年国债收益率 图 7：美国 10 年 VS 3 个月国债收益率

图 8：美国整体通胀率 VS 核心通胀率 图 9：大宗商品价格总指数
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数据来源：同花顺、长江期货

《夏蝉之躁》中提到过美联储的关注点一般有三点：经济增长、就业以及通

货膨胀。第一阶段，疫情有所控制后，经济复苏，美联储一直强调“通胀是暂时

的”，保持通胀容忍度；同期，非农就业数据上升，失业率下降。第二阶段，通

胀高位持续，美联储不得不加息抑制通胀，一定程度上牺牲经济和就业。第三阶

段，经济呈现一定衰退趋势，美联储一定程度放宽货币政策以保证经济增长、保

障就业。如图 8 所示，当前美国通胀水平已见峰回落，核心通胀率（剔除能源价

格和粮食价格后）下降幅度不及整体通胀率跌幅。由于大宗商品商品通胀水平（图

9）回落有比较明显的趋势，那么服务通胀的上行为主要矛盾。如图 10 所示当前

美国失业率已降至地位，职位空缺仍保持攀升至高位；如图 11 所示同期美国房

价已开始回落但住房租金还在攀升，考虑到住房租金相较房价有一定滞后，那么

当房租回落时，美国通胀水平的回落可能就会更加明显。

总体上来看美国通胀水平处于一个见顶逐渐回落并伴随着衰退信号的逐步

强化。那么从第二阶段进入第三阶段期间，控制通胀水平的手段非常有可能从

加息逐步转为其他手段，如改善学习中国改善供应链，或释放石油储备对抗欧

佩克减产。

（四）美国中期选举政治性压通胀

图 10：美国失业率 图 11：美国 FHFA 房价指数



2022 年 10 月 28 日 金融期货大事件

数据来源：同花顺，长江期货

11 月美国中期选举在即。68%的选民表示，他们认为美国经济处于衰退之中。

而有 46%的选民表示，在决定投票给谁时，他们会优先考虑经济问题。

当下的时间窗口与 2018 年很像。2018 年中期选举，鲍威尔带领美联储不断

加息，遭遇时任美国总统特朗普的多次公开批评。美国最后通过沙特暗杀事件，

与沙特勾兑增产压低油价从而压低通胀预期放缓加息。直到耶伦做出预期管理并

于 2019 年春节开启降息扭转整个格局。那么当鲍威尔鹰连任后的极致鹰派再次

面对中期选举，政治压力会进一步加大。鹰派态度短时间可能会屈服于政治需求。

最新数据显示，美国总统拜登的支持率跌至 39%，接近其任职以来的最低点

36%，拜登也面临更被动的局面。从经济层面看，他需要更有力度的措施，包括

跟沙特商谈增供，以及如 1,500 万桶的战略石油储备的继续释放等来压制 CPI 的

上涨，去间接影响美联储的加息放缓。但美国石油战略储备并不具有持续释性。

从贸易经济政策层面，拜登还可能创造贸易摩擦，尤其高新技术领域；在基础民

生用品价格端进行缓释以解决底层民生问题，从而为了获得更多选票。综合来讲，

中期选举的导向是经济上改善通胀，减少流动性紧缩在，增加贸易摩擦，大力

支持民生。

上周末新美联储通讯社放出加息放缓的预期。种种迹象显示鹰派收敛，整

个货币政策有可能会提前结束，明年转为支持经济增长的可能性。

图 12：美国战略石油储备当月值
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三、 衰退预期再修订

图 12 为经济衰退预期的再修订逻辑，红色字体为 9 月《涸泽而渔》的基础

上修订的逻辑。

衰退预期引导仍以四条线路分析：1）欧洲地缘制裁继续放宽，集中解决能

源供给和寒冬供暖需求问题，同时欧洲加息 75 基点并从衰退担忧出发表示 12 月

决定 QT 关键原则。2）美国因加息导致经济放缓并连续出现衰退迹象，叠加中期

选举，后续加息节奏放缓并不断安抚市场，美元强势势头缓解,消费拉动经济复

苏。3）非美货币面对汇率大幅贬值抛售外汇储备或政策支持刺激经济，新兴市

场的资本外逃或短暂反转，非美货币贬值短期压力减小企稳。4）中期选举恰逢

国内二十大胜利召开，我国国产替代逻辑主线与未来贸易壁垒摩擦形成对应。加

上国内制度红利连续强化包括转融利率、融资融券标的的扩张，通过降低杠杆成

本增加杠杆覆盖面，从存量获得新资金的逻辑，叠加央行维稳人民币的连续政策

引导，10 月大量释放做空情绪后，11 月或将迎来相对反弹。

基于上述修订，全球需求部分回升，全球 PMI 下降趋势放缓，大宗商品或将

迎来一定程度反弹，有色在库存和需求驱动下率先反弹，强于黑色在房地产产业

纾困预期下迎来的弱预期若实现弱反弹。原油在欧佩克减产和通胀打压下大概率

震荡，能化产业链收到原油压制影响偏震荡格局。农产品的供给因极端天气及种

图 12：全球经济衰退预期的再修订逻辑
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植周期，与粮食相关的品种价格维持高位，与生活用品相关的品种弱反弹；贵金

属在地缘裂口支撑与加息压制的通道里震荡。

四、 结论

整体来看，通胀高点、汇率冲击高峰已过，当前或进入加息放缓窗口。美国

11 月中期选举会引导通胀继续回落，非美货币进入喘息维稳窗口，美元暂时走

软。

权益方面，多个维度形成了 11 月的反弹预期。

短期，全球通胀负反馈弱化，流动性相对恢复，大宗整体有所反弹。中长期

来看，料明年上半年加息紧缩周期结束，A 股市场可能由政策主导时期会逐步转

入相对正常的市场运行阶段。

1）能化产业链收到原油压制影响，震荡格局；

2）有色在库存和国产替代等需求驱动下率先反弹；

3） 黑色在中国经济复苏，房地产产业纾困预期下迎来弱预期若实现弱反弹，

但要防减产要求；

4）农产品的供给因极端天气及种植周期，与粮食相关的品种价格维持高位，

与生活用品相关的品种弱反弹；

5）贵金属在地缘裂口支撑与加息压制的通道里震荡。
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