
 

洪灝：俄乌战争将如何影
响中国市场 
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真正的悲剧是两强相遇。 

随着俄乌开战硝烟四起，中国社交媒体舆论场两歧遂分，鼓噪而起。

外网各方未经证实渠道来源的新闻真假难辨，无疑为这场舆论乱象火上浇

油。关于对俄制裁的实施方式和适用范围，众说纷纭，莫衷一是。周末，

专家们心中的股市宛如上演了一出跌宕起伏的过山车行情，想必令一众看

客惊心动魄而又疲惫不堪。 

网络舆论的纷杂喧嚣表明，交易员们可能受到上周四晚间美股市场史

诗级盘中逆转的蛊惑，已匆匆重返股市。周五的交易量再度飙升，远超万
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亿元规模。随着周末战事前线局势变数再现，未来几周中国市场将何去何

从？ 

下周，万众瞩目的“两会”将如期举行。届时，会议很可能将 2022

年的经济增长目标设定于略高于 5%的水平，我们应该密切关注重大项目的

规划、基建投资的最新进展以及至关重要的房地产政策动向。 

迄今，早期迹象显示，释放的信号都偏积极：专项债和地方政府债券

发行已然提速；已公布重大投资项目的 11 个省份，项目总投资金额增幅超

过 20%；“消费”和“数字经济”是频频见诸省级计划书的热门词汇。尽

管基建方面的重大项目计划似乎呼之欲出，但这些项目所消耗的大宗商品

原材料的早期统计数据显示许多项目几乎尚未落地启动，可能是因新冠疫

情故态复萌，“动态清零”防疫政策趋严所致。 

到如今，政策宽松的倾向早已反映在市场价格。否则，我们应如何解

释中国市场的隐含波动率虽然高企，但尚未达至与前几轮危机时等量齐观

的水平呢（图表 1）？事实上，现在中国市场的隐含波动率远低于 2011

年欧债危机、2015 年 A 股“股灾”和 2020 年新冠疫情爆发时期的水平。

因此，随着外部不确定性在未来数周的交易中仍有一触即发之险，股市仍

将遭遇阻力，阴霾难散。其实，至上周五为止，在海外市场史诗级剧震之

际，充足的流动性帮助了在岸市场处变不惊，稳泛风波。譬如，中国央行

在上周四和周五通过公开市场操作投放了 5，000 亿元资金。 

不少人认为外围市场的不确定性很可能会促使中国央行大举放宽货币
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政策。但人民币不断走强，已然接近 2015 年 8 月汇率改革前的水平，这

表明央行正因循着自己的步调不疾不徐，“以我为主”，为突发事件留出

政策余地。并且如若央行稍后果真大幅放松，那么此举应当被视作一项使

中国经济免受外部不确定性拖累的保险政策。如是，这样的宽松政策将是

示警的红灯，更多的是为了缓冲经济和市场下行的压力，而不是为了刺激

推升股市。 

图表 1：中国市场的隐含波动率上升，但远未达到以往危机时期的水

平。市场压力犹存。 

 

资料来源：彭博，交银国际 

周四晚美股市场的史诗级的盘中逆转表明，当下的美国市场深信俄乌

交战只是一个转瞬即逝、一次性的利空冲击。假如果真如此，为何美国市

场同时又会基于市场波动性的飙升，预期美联储鹰派立场将鸽化，一如不
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断下降的、隐含在美国国债的加息概率所暗示那样？毕竟，对于这场结局

未见分晓的战争，为数不多的笃定结论之一，是油价很可能会一路高歌猛

进。作为对冲因供应链断裂所引致的通胀，大宗商品的走势很可能亦是如

此。当前的通胀水平显然与美联储保持物价稳定的政策目标相去甚远，而

就业强劲依然势头不减。 

在我们最近的报告中，我们一再警告全球经济面临的最大风险之一，

是美联储在美国经济周期开始迅速放缓之际收紧货币政策（图表 2）。美国

经济周期正日渐趋缓，ISM 指数和铜周期的回落皆是明证。而与此同时，

中国经济周期仍深陷低谷。每隔三到四年，这两大主要经济体之间的周期

就会相互交错。在这样的关键时刻，它们往往在国际舞台上共同锻造出历

史性节点。 

重大历史事件往往围绕着这些关键节点纷拥而至，轮番上演。这些历

史性事件的出现绝非巧合。否则，我们将不得不解释为何这些历史性事件

往往集中于中美经济周期并行放缓、矛盾相向的时期。类似的情况为我们

所见还要追溯到 2018 年，彼时，我们一反共识、力排众议，为市场预警

了贸易战期间即将出现的剧烈市场变动 （图表 2）。因此，乌克兰战争是

经济周期结束以及中美之间的周期与冲突的众多表现之一。现在正值一个

尤为波动的时段，交易员不宜铤而走险。 

图表 2：全球经济周期陷入减速阶段。 
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