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[Table_Main] 
“滞”还是“胀”，海外市场如何定价？ 
 回顾 2021 年 10 月，经济上的滞涨风险越来越明显，利率大幅波动，但未能阻挡美股继续刷

新历史新高，不同资产对于滞涨的看法可能有所不同。10 月供给担忧下大宗商品的疯狂导致

通胀预期再次升温，货币政策紧缩的预期开始席卷主要经济体（图 1），不过经济增速放缓的

迹象已经显现（中美第三季度 GDP 均出现明显下滑），“滞涨”的特点越来越明显，不过从

资产表现来看，不同市场似乎对于“滞”和“胀”的侧重点有所不同，这可能是后续跟踪资

产价格表现的重要线索。 

 除了商品市场外，反响最激烈的可能是货币市场。货币市场一般指的是期限在 1 年及以内的

流动性工具市场以及以此为基础而产生的衍生品市场。当前通胀压力下，货币市场对于货币

紧缩的预期最为浓烈，更重于定价“胀”。这点从利率期货和互换等衍生品工具的价格变化

可以看出，以美国为例，2021 年 10 月 29 日货币市场价格变化体现的重要预期信号是短期注

重“胀”，中长期则开始考虑“滞”的影响（图 2）： 

 2022 年和 2023 年美联储加息或加速。货币市场对 2022 和 2023年加息预期继续升温

——2022 年至少 2次，2023年 3次以上； 

 2023 年之后加息速度将放缓。中长期看通胀高企和加息加速不利于经济增长，市场

认为 2023 年之后经济动能的回落将导致加息节奏明显慢于政策预期。 

 外汇市场作为货币市场的延伸，在发达经济体之间定价上更偏向“胀”，但新兴市场“滞”

的因素已经开始显现。汇率的表现在发达经济体和新兴市场之间出现分化：对于部分新兴市

场经济体而言，尽管加息先行，但通胀和加息对于经济和市场的冲击已经开始显现，典型的

比如巴西和土耳其（图 3）；对于发达经济体而言，通胀预期下的货币政策紧缩预期主导汇率

的变化（图 4），不过由于美元指数中权重最大的欧元和日元紧缩预期依旧偏弱，这是美元指

数依旧保持坚挺的重要原因。 

 债券市场长端和短端出现明显分化。债市短端利率与货币市场的联动更加紧密，比较典型的

是 2 年期美债利率和美国隔夜利率互换价格（图 5）。货币市场不断升温的短期加息因素是短

端美债收益率上涨的重要原因。不过，长端利率似乎在质疑“通胀-加息”逻辑的持续性，

10 年期美债实际利率在 2021 年 10 月持续下降（图 6），“滞”的因素似乎占了上风。这导致

长短端利差持续收窄。 

 除此之外，交易因素对于债市的影响可能也值得关注。在短端，对冲基金的基差收敛交易—

—做多短端（主要是 2 年期）国债期货，做空短端国债现券，短期内使得短端美债收益率上

涨压力更大（图 7）。在长端，由于美欧股市在 2021 年 10 月创新高或持续居于高位，权益资

产收益率明显高于债券，保险资金资产组合再平衡（rebalance）将买入更多长端国债（尤其

是 30年期），对收益率形成压制，可以参考今年 3月之后的情形（图 8）。 

 股市方面，发达经济体依旧淡定，新兴市场感受到“滞胀”的压力。与债市相比，股市明显

更加淡定,尤其是发达经济体（图 9），通胀升温和紧缩风险并未阻碍 10 月美股继续刷新历史

高位。不过新兴市场股市表现不佳，货币政策收紧和中国经济动能放缓带来的压力开始显现

（图 10）。 

 从美股的部门表现来看，政策明显落后于通胀可能依旧是主要逻辑。涨价逻辑（“胀”）下可

选消费（主要是汽车、地产链等）和能源股表现居前。科技股紧随其后，这与 2021 年 10 月

10年期美债实际收益率向下是一致的，股市可能对加速加息仍抱有较大怀疑（图 11）。 

 综合而言，由于不同资产久期不同，海外市场对于“滞涨”的定价存在差异。从 2021 年 10

月市场表现来看，短期限的资产更重视“胀”的因素，长期限的资产似乎更注重“滞”的定

价。前者以货币市场为代表，后者则体现在长端国债。欧美发达经济体股市可能依旧认为政

策将明显滞后于通胀。 

 展望后市，货币市场的“热情”可能会出现阶段性降温，债市长短端利差可能重新扩大，权

益资产的区域分化继续。海外货币市场对于明后年加息的预期可能有些“激进”，以美元货

币市场利率为例，2022 年加息 2 次以上，2023 年加息 3 次以上落地的可能性不大，预期降温

是大概率事件；随着货币市场降温和交易因素褪去，美债长短端利差可能重新扩大，这可能

利好银行等周期板块。对于科技类成长股来说，关注 10年美债实际利率的变化，重要的时间

窗口可能是 12月美联储议息会议调整点阵图。而滞涨风险可能继续施压新兴市场权益市场的

表现。 
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图 1：全球主要经济体（不含中国）未来一年加息预期（2021 年 10 月 29 日） 

 

数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：2021 年 10 月货币市场对于 2022 年和 2023 年的加息预期不断升温 

 

数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所 
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图 3：2021 年 10 月全球主要经济体货币相对美元的变化 

 

数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

图 4：2021 年 10 月发达经济体的汇率变化反映了未来加息预期的情况 

 

数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所 
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图 5：2 年美债收益率受货币市场影响明显  图 6：2021 年 10 月 10 年期美债实际利率中枢下行 

 

 

 

数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所 

 

 

图 7：杠杆基金逆势加仓 2 年期美债期货多仓  
图 8：2021 年 10 月股票收益率明显好于债券可能导致

保险资金资产再平衡 

 

 

 

数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所 
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图 9：相较美债市场，美股市场波动率明显偏低  图 10：2021 年 10 月发达经济体股市表现明显更好 

 

 

 

数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所 

 

 

 

图 11：截至 2021 年 10 月 29 日标普 500 一级板块收益率 

 

数据来源：Bloomberg,东吴证券研究所 
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