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  

平安观点： 

 近一周，海外市场在此前“Omicron 病毒+美联储放鹰”的双重打击后强

力修复，美股三大指数整周大涨 3.6%-4.0%，国际油价大涨 8%。更多信

息表明 Omicron 病毒感染者症状不重，而美国通胀数据并未超过预期，

市场对美联储加快 Taper等行动也有了心理建设。我们此前已提示，因病

毒传播力和致死率通常反向相关，Omicron 病毒扰动需客观看待；美联

储“放鹰”虽然令市场始料未及，但也并非坏事。不过，市场最近一周的

乐观也难免有些过度，因变异病毒的确凿数据尚不可得，而美联储在未来

数月的货币政策引导也将持续面临挑战。随着疫情信息更加丰富、美联储

12 月议息决议落地，市场可能才会有更明确的方向。  

 海外经济跟踪：1）海外疫情：近一周全球新冠确诊病例增速意外小幅下

降，主要因为多国暂时加强了经济封锁与边境管控。美国、德国、俄罗斯、

新加坡、越南等多个地区疫情有所控制。12 月 8 日 WHO 表示全球已有

57 个国家通报 Omicron 病例。截至 12 月 10 日，美国已有 25 个州发现

了 Omicron 病例。公众对于 Omicron 变异病毒的担忧明显缓解。12 月 7

日，美国白宫首席医疗顾问福奇表示，初步证据表明，Omicron 的传播性

可能更强，但引发的症状可能没那么严重。2）美国经济：美国 11 月 CPI

同比（6.8%）和环比（0.8%）再创新高，各分项基本延续了 10 月走势，

反映美国能源价格压力与供应链瓶颈压力未得到明显缓解。不过，市场对

于通胀的担忧并未继续发酵，5 年 TIPS 隐含通胀预期不升反降，密歇根

大学消费者通胀预期持平于上个月。尽管通胀仍在上行，美国密歇根大学

消费者信心初值小幅反弹至 70.4。美国用工需求维持强劲，10 月职位空

缺数继续上升，离职率则有所下降，最新初请失业金人数降至 18.4 万人，

未来几个月美国就业恢复很难“一蹴而就”，工资仍有上涨空间。 

 全球资产表现：股市，全球股市普涨，美股领涨全球，标准普尔 500 指数

整周上涨 3.8%，已经基本抹平本轮冲击。债市，大部分期限美债收益率

上行，10 年美债收益率整周上行 13bp 至 1.48%，其中实际利率（10 年

TIPS 利率）上行 12bp。12 月至今，美国、加拿大和德国短端国债收益率

仍上行，英国和澳洲短端利率走平。大宗商品，CRB 指数整周涨 2.4%。

WTI 和布伦特原油分别收于 71.7 和 75.2 美元/桶，整周反弹 8%左右。我

们认为目前油价水平更趋于合理。LME 铜库存已经降至近两年最低水平，

价格或有上涨空间。外汇，美元指数主要维持窄幅波动，12 月 10 日收于

96.05。澳元、加元、新西兰元等兑美元升值，日元、瑞郎等兑美元贬值。

美元指数在触碰 96 点阻力位后短期回调压力加大，尤其考虑到：1）美元

兑欧元的升值，与美欧花旗经济意外指数的相对表现出现明显偏离；2）ICE

美元指数期货非商业多头占比处于历史高位，或蕴藏调整风险。 

 风险提示：疫情发展超预期、美国通胀超预期、美联储政策超预期等。 
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一、 海外经济跟踪 

1.1 海外疫情：Omicron 恐慌缓解 

近一周（截至 12月 10日），全球新冠确诊病例增速意外出现小幅下降，整周累计确诊增幅由上一周的 1.64%降至 1.54%。

美欧和大洋洲方面，加拿大、英国、意大利、西班牙、澳大利亚等疫情扩散有所加快，而美国、德国、俄罗斯、新西兰等地

区疫情缓和；亚洲方面，韩国疫情明显加速上升，而泰国、新加坡、越南等多个地区疫情有所控制。需注意，近一周全球疫

情的小幅缓和主要源于多个国家暂时加强了经济封锁与边境管控，以应对 Omicron 病毒的不确定性。Omicron 变异病毒最

早出现的南非疫情仍加速扩散，整周累计确诊增幅由 1.66%大幅跃升至 3.60%。12月 8日，世界卫生组织(WHO)表示，全

球已有 57个国家通报 Omicron变体感染病例。12月 10日，美国白宫记者会公布，美国已有 25个州发现了 Omicron毒株

感染的病例。 

近一周公众对于 Omicron变异病毒的担忧明显缓解。12月 7日，美国白宫首席医疗顾问福奇表示，初步证据表明，Omicron

的传播性可能更强，但引发的症状可能没那么严重（早期 Omicron病例需要住院治疗的似乎更少，且患者不太会需要吸氧）。

预计未来一周会有更多的数据，但还需要几周才能得出明确的结论。据美国 CDC网站最新（12 月 11 日）更新，目前认为

现有疫苗和治疗手段仍然对 Omicron病毒有效，即使效用可能有所打折。网站显示，目前的疫苗有望预防因感染 Omicron

变种而导致的重病、住院和死亡。然而，全剂量免疫接种者很可能发生突破性感染。对于德尔塔等其他变种，疫苗在预防重

病、住院和死亡方面仍然有效。最近 Omicron的出现进一步突显免疫接种和加强针剂的重要性。关于治疗方法是否对 Omicron

有效，科学家正在努力确定现有 COVID-19 治疗方法的效果如何。由于 Omicron 是由一些改变的基因组成，一些治疗方法

可能保持有效，而其他治疗方法可能效果不佳。 

不过，Omicron病毒对全球经济仍将带来不小压力。12月 9日，IMF首席经济学家戈皮纳特警告，由于各国央行没有保持

宽松货币政策和低利率的空间，新一轮疫情的代价可能比预计的要高得多。IMF已经模拟了出现比 Delta更具传染性的变种

会引发的情况，预计变异病毒将给全球经济额外增加大约 5.3万亿美元的损失，目前预计的损失规模是 12.5 万亿美元。 

图表1 近一周，全球新冠确诊病例增速意外出现小幅下降 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

1.2 美国经济：通胀之忧未发酵 

美国 11月 CPI同比和环比增速再创新高。美国 11月 CPI同比增加 6.8%，符合预期，该同比涨幅继续创 31年来最高；10

月 CPI环比 0.8%，预期 0.7%，前值 0.9%，该环比涨幅超过今年 6月的前高，创 2008年 6月以来最高值。美国 11月核心

CPI同比 4.9%、环比 0.5%。分项看，11月 CPI上涨趋势基本延续了 10月的走势：能源、住房、二手车和卡车、新车等继
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续上升，家具、服装、机票价格等指标加快上升，机动车辆保险、娱乐和通讯指数则有所下降。这样的走势或体现出，美国

能源价格压力与供应链瓶颈压力尚未得到明显缓解。 

不过，市场对于通胀的担忧并未继续发酵。与 10月 CPI同比首次“破 6”时市场的恐慌反应不同，彼时市场通胀预期大幅

上升，如 5年 TIPS隐含通胀预期升破 3%，而本次这一指标不升反降，12 月 10日收于 2.76%。12月 10日，稍晚于 CPI

数据公布的密歇根大学调查显示，消费者对未来 1年的通胀预期为 4.9%，其对未来 5-10年通胀预期为 3%，均持平于上个

月。 

图表2 美国 11月 CPI同比再创新高 
 

图表3 美国 11月 CPI分项走势基本延续上月 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

尽管通胀还在上行，美国消费信心仍有所修复。美国 12 月密歇根大学消费者信心初值 70.4，好于预期的 68.0，也高于 11

月的终值 67.4。分项看，12月现况指数初值 74.6，预期 73.5，11月终值为 73.6；预期指数初值 67.8，预期 62.5，11月终

值为 63.5。需注意，密歇根大学消费者信心指数主要针对“耐用品”，即体现消费者们对房屋、汽车、大件家庭耐用品的购

买条件评估。成分更加均衡的美国 ABC News 消费者信心指数（周度）显示，虽然整体消费信心尚未恢复至疫情前，但目

前已经好于 2020 年水平，且 10 月下旬以来消费信心有所反弹，这与近期美国零售数据的走强更为契合。往后看，我们认

为，美国耐用品消费边界明显，但非耐用品尤其服务业消费空间仍足，后者仍将对美国经济形成重要支撑，但美国服务消费

需求恢复对包括中国在内的全球外溢效应将减弱。 

图表4 美国密歇根居民消费信心小幅反弹 
 

图表5 美国 ABC News消费信心更加强劲 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国用工需求维持强劲，或预示就业修复和工资上涨均有空间。12月 8日，劳工部的职位空缺和劳动力流动调查（JOLTS）
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结果显示，10月职位空缺数量从 9月的 1060万上升至 1100万，高于预期的 1050万；职位空缺率由 6.7%反弹至 6.9%，

接近今年 7%的高点。分行业看，住宿和餐饮业、制造业和教育业的空缺职位均有所增加。但是，辞职率从上个月创纪录的

3%下降到 2.8%，是自今年 5月以来的首次下降。其中，运输仓储业、金融业和娱乐业的辞职人数下降。雇佣率持平于上月

录得 4.4%。上述数据表明，美国职位空缺的扩大主要源于用工需求上升、而非离职人数上升。通过增加工资和奖金，企业

在留住工人方面取得了一些进展，但仍然很难填补所有职位。高频数据方面，截至 12月 4日当周，美国初请失业金人数骤

降 4.3万人，经季节性调整后为 18.4万人，为 1969年 9月以来的最低水平。虽然季节性调整方法可能将这一降幅有所夸大，

但美国失业者减少的积极进展是确定的。考虑到近期 Omicron病毒出现可能进一步抑制劳动力供给，我们认为，未来几个

月美国就业修复的前景并不悲观，但就业恢复仍会保持循序渐进而非“一蹴而就”，在此过程中美国工资仍有上涨空间。 

图表6 美国 10月职位空缺率小幅反弹 
 

图表7 美国初请失业金人数回落至疫情前水平 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二、 全球资产表现 

2.1 全球股市：情绪修复 

近一周（截至 12 月 10日），全球股市普涨，对于此前 Omicron病毒和美联储转鹰的双重打击，市场的担忧显著消退。美股

领涨全球，道琼斯工业平均指数、标准普尔 500 指数、纳斯达克综合指数整周分别上涨 4.0%、3.8%和 3.6%，整周涨幅大

于前一周跌幅。至此，美股标普 500在本轮的冲击后已经基本修复。新兴市场股价修复情况弱于发达市场，这与 2021年下

半年以来两大市场走势分化的趋势一致。 

我们在此前报告提示：一方面，Omicron 变异病毒扰动需客观看待，病毒传播力和致死率通常反向相关，因此我们认为对

Omicron病毒的破坏力暂无需过度担忧；另一方面，美联储“放鹰”虽然令市场始料未及，但并非坏事（参考报告《美联储

“放鹰”，是福是祸？》）。但是，市场最近一周的乐观也难免有些过度，变异病毒的确凿数据尚不可得，而美联储在未来数

月的货币政策引导将持续面临挑战。预计下周以后，随着疫情信息更加丰富、美联储 12月议息决议落地，市场才会有更明

确的方向。 
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图表8 近一周全球股市普涨，美欧涨幅大于新兴 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表9 美国标普 500已基本抹平本轮冲击 
 

图表10 新兴市场股价修复情况弱于发达市场 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 全球债市：利率走高 

近一周（截至 12月 10日），大部分期限美债收益率上行。其中，30年期美债收益率大幅上升 19bp，3-20 年期的中长期美

债收益率也明显上升 12-14bp，2年期美债收益率上升 7bp。10年美债收益率整周上行 13bp 至 1.48%，其中实际利率（10

年 TIPS利率）上行 12bp至-0.96%，隐含通胀预期仅升 1bp至 2.44%。我们继续提示，美债市场的“滞胀交易”或已演绎

到极致，后续实际利率修复、通胀预期下降均有空间，长端美债收益率或稳中有升，短端美债或受加息预期推升，美债收

益率曲线继续呈现平坦化。 

12 月以来，美国、加拿大和德国短端国债收益率仍在上行，但英国和澳洲短端利率走平。12月 7日，澳洲央行最新利率决

议维持 0.1%的最低政策利率水平，并确认维持购债节奏不变，直到 2022年 2月以后才会重新评估其每周 40亿澳元的债券

购买计划。12 月 8 日，加拿大央行公布最新议息决议，将关键利率维持在 0.25%的水平，并表示最快在 2022 年 4 月开始

提高利率，此前市场普遍预计央行将在明年初提前加息。下一周（12月 13-17日），美联储、欧洲央行、英国央行、日本央
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行、瑞士央行、挪威央行等均将公布今年最后一次议息决议。 

图表11 近一周大部分期限美债收益率上行 
 

图表12 近一周 10年美债实际利率回升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表13 近期美债市场通胀预期已由高位回落 
 

图表14 主要发达市场短端国债已升至高位 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.3 大宗商品：油价反弹 

近一周（截至 12 月 10 日），大宗商品整体表现不弱，CRB 指数整周涨 2.4%。国际油价整周大幅反弹 8%左右，WTI和布

伦特原油分别收于 71.7和 75.2美元/桶，12月 6日和 7日两天连续大涨，反映出市场对 Omicron变异病毒的担忧明显缓解。

然而，目前油价水平仍未恢复至 10 月以来截至 11 月中旬的高水平。往后看，我们认为，目前的油价水平反而更趋于一个

合理的中枢水平。注意到，9 月下旬以来，美国原油价格与库存水平明显背离。我们在 10 月中旬报告《近期油价涨势为何

超预期？》已提示，（即使不考虑变异病毒影响）考虑到美国石油战储投放，在 80美元/桶的油价背景下 OPEC增产动力更

足，以及美联储和美国政府对通胀的容忍度可能下降，对于未来 1-2个季度油价波动以及下挫的可能性需保持警惕。其他商

品方面，贵金属和有色金属价格整周基本走平；LME 铜价近期维持窄幅波动，但库存已经降至近两年最低水平，或有一定

上涨空间；国内动力煤价格（期货结算价）整周大跌 17.5%；国际小麦和棉花价格有所下挫。 
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