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目前为止，海外市场对俄乌冲突的定价经历了四个阶段。 

第一阶段：俄乌作为一些大宗商品的重要生产国，冲突对大宗商品的供给
冲击影响较为广泛，市场预计冲突将造成短暂的局部的通胀；第二阶段市
场交易开战造成的避险情绪快速上升；第三阶段是俄罗斯久攻不下之后，
发生“更大规模和波及更广泛的冲突”的可能性上升，之前的短期通胀担
忧开始变得长期化，市场交易逻辑转为全球滞涨；第四阶段，随着长期战
争和高油价的担忧不断上升，市场对全球经济停滞的担忧正在超过通胀。 

 

 
风险提示：俄乌冲突态势超预期；北约和欧盟对俄罗斯制裁超预期；美联
储货币政策收紧超预期 
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目前为止，海外市场对俄乌冲突的交易经历了四个阶段。 

第一阶段：短暂的局部的通胀 

乌克兰战争通过三个渠道影响全球经济：商品价格上涨、经济金融制裁对全球贸易
的影响、以及俄罗斯经济的崩溃。俄罗斯在全球 GDP 里只占 1.7%（2020 年），所以在冲
突初期（2 月 24 日俄罗斯正式开始进攻乌克兰以前），市场认为俄乌对全球经济总量和贸
易的影响相对有限，更关注的是对大宗商品价格的短期影响。 

俄乌是一些大宗商品的重要生产国，冲突对大宗商品的供给冲击影响较为广泛，尤
其是原油天然气等能源品，俄罗斯是全球最主要的油气出口国之一。俄乌在全球出口占
比较高的商品还包括铝镍等有色金属、铂钯等贵金属、玉米小麦等农产品，以及钾盐等
基础化工品。 

俄乌冲突升级推动天然气和原油价格进一步上升，全球通胀压力进一步加剧。俄乌
冲突以来，10 年期美债隐含盈亏平衡通胀预期（BEI）大幅上行 13bp 至 2.54%。 

第二阶段：开战，全球避险 

2 月 24 日，战争一触即发。与战争相伴的首先是避险情绪，俄罗斯股市首当其冲，
全球股市当周多数录得负收益。避险资产受到了青睐，黄金价格连续四周上涨。避险情
绪刺激了流动性需求，美元指数逼近 97。 

由于进攻（在社交媒体上）推进的如此之快，市场乐观地认为军事冲突可能会迅速
结束，即使欧美进一步升级制裁，也不会针对俄罗斯的油气出口。因此，虽然欧洲对俄
罗斯石油和天然气的依赖度高达 29%和 36%（2021 年），市场依然偏乐观认为地原油供给
的扰动主要集中在短期，还没有开始担忧战争对欧洲经济的长期影响。 

纵观上世纪 90 年代以来较为典型的局部冲突，特别是涉及到美国和俄罗斯时的全球
资产价格，例如 2014 年的克里米亚危机等，局部冲突对资产价格的影响往往是脉冲式的，
扰动仅仅是周线级别，并不会完全改变原有趋势，除非是爆发“更大规模和波及更广泛
的冲突”。 

第三阶段：全球滞胀，对通胀的担忧长期化，更担心胀 

而在俄罗斯久攻不下之后，发生“更大规模和波及更广泛的冲突”的可能性上升了。
起初欧盟只是观望、谴责和制裁，不想在军事上被拖下水，但是在欧洲反战舆论的裹挟
下，进入到了半参战状态。一向克制的德国直接向乌克兰输出军备并大幅增加了国防预
算，一向中立的瑞士也开始冻结俄罗斯人的银行账户；而俄罗斯对于欧盟也不惜用出了
核威胁。 

随着这场战争涉及面的扩大，之前的短期担忧开始变得长期化——战争时间会被拉
长，制裁清单里将包括俄罗斯油气，全球能源价格会有长期冲击……全球能源供应恢复
的悲观预期进一步强化，对经济的影响已经从局部通胀升级为全球滞胀。滞胀成为全球
市场的交易主线，股债市场均表现弱势，10Y 美债利率在通胀预期的推动下上行，但 10Y

美债实际利率回落到了前期低点。 

第四阶段：全球衰退，大棒挥向自己，战争威胁长期化，滞大
于胀 

为什么市场对货币政策的预期没有走向更紧，而是转为缓和？ 

能源价格飙升推高了消费者的通胀预期，但不代表消费者支出也会上升。通胀预期
只有在消费者行为因此发生变化时才有意义，因此央行接下来会做什么，取决于能源价
格-通胀预期-接下来的影响。如果能源价格上涨导致工人要求更高的工资，提高了公司
的产品价格，就会出现工资-价格螺旋，那么央行会用被迫连续加息打击这种恶性通胀。 

如果没有工资-价格螺旋，能源价格会转嫁给消费者，消费者花在非能源商品和服务



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

上的钱就会减少，而商品供应正处于历史最高水平。一旦出现极端冲击（例如禁止俄罗
斯能源进口），消费者会出现适应性行为，比如减少食物浪费、减少使用大排量 SUV、减
少工作生活用电等，那么高油价带来的就是对全球增长的冲击，央行需要用温和的货币
政策来维持经济增长在趋势水平附近。 

因此随着长期战争和高油价的担忧不断上升，市场对全球经济停滞的担忧正在超过
通胀。3 月 2 日，欧央行首席经济学家 Lane 发表讲话，强调了商品价格上涨带来的增长
通缩，而不是短暂的价格通胀。3 月 3 日，美联储主席鲍威尔在国会听证会上暗示 3 月将
加息 25 个基点，但没有支持更极端的政策收紧观点，而且还加上了俄乌战争对美国经济
影响的“高度不确定性”。 

市场的主要交易逻辑从全球滞胀转向了全球衰退，定价已久的通胀交易和紧缩交易
让位于衰退和宽松，2 月 17 日至 3 月 1 日，美债 10 年期名义利率在实际利率的带动下迅
速下行 25bp 至 1.72%；10 年期实际利率快速下降 44bp，录得-0.90%。利率的回落从长端
传导至短端，美债 2 年期名义利率已下行 18bp 至 1.31%。基于联邦基金利率期货，市场
预计美联储今年的加息次数已由超过 6 次（2 月 10 日），降至目前少于 5 次，每次 25 个
基点。 

图 1：俄乌冲突推升美元指数与恐慌指数 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 2：黄金和原油价格随着冲突升级不断上升 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

图 3：随着长期战争和高油价的担忧不断上升，市场对全球经济停滞的担忧正在超过通胀 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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