
 

张瑜：市场对美联储紧缩最
关注什么？ 
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意见领袖丨张瑜 

主要观点 

前言 

2020 年我们曾基于市场调研，汇总了市场对中美关系的一致预期在哪

里？，勾勒了市场对中美关系关注点的全景图。 

当下，美联储紧缩预期快速升温，年内加息预期已提升至 6 次，缩表

操作也几乎板上钉钉。那么市场对美联储紧缩究竟关注哪些问题？一致预

期的锚在哪里？在本篇报告中，我们再次基于对市场近 15 家头部机构的调

研，共对约 200 位投资经理、投研总监和宏观研究员收集了上百个问题，

从中为大家勾勒市场对美联储紧缩关注点的全景图。 

通过整理可以看到，针对本轮美联储紧缩，机构预期存在两大特点：1、

市场上对美联储紧缩的大部分问题存在“一致担忧”，但没有明确的“一

致预期”，即普遍担忧美国通胀、美联储紧缩与资产价格的不确定性，但

对具体波动的幅度与点位、甚至波动方向都未形成明确的一致预期，我们

收集到的问题中以开放性问题为主（如美联储全年是否可能超预期加息？

紧缩周期中如何降低全球配置风险？）。2、相比于货币政策本身，货币政

策如何影响资产价格是机构更为关注的点。 
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机构的“一致担忧”有哪些？ 

一致担忧 1：市场普遍担忧加息超预期会对资产价格形成冲击，且从

收集到的问题来看，对超预期紧缩的担忧多于超预期宽松的担忧；但对于

美联储是否会超预期紧缩、以及其对市场冲击幅度有多大，市场未形成一

致预期。 

一致担忧 2：市场普遍担忧加息导致的外资流出可能会对国内资本市

场形成冲击，不过对资本流动对我国资产价格的冲击方向与力度有多强，

市场似乎未形成一致预期。 

一致担忧 3：市场普遍担忧美联储能否有效控制通胀，以及美联储的

紧缩行为是否会对经济形成损伤。 
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一致担忧 4：对于美元指数走势，机构更多提出是否有下行的可能性。

或反映目前市场对美元指数持续上行的预期已出现了一定的分歧。 

机构的关注点主要集中在哪些领域？ 

可以将机构的关注点大致分为 5 个领域：资产、货币政策、通胀、资

本流动、政治，收到机构反馈关注问题数分别为 54、25、15、4、2 个，

显示机构普遍对资产、货币政策及通胀关注度较高，且相比于货币政策本

身，政策如何影响资产价格是机构更为关注的点。 

在“资产”领域，美债未来的走势与点位是市场关注的焦点。机构在

资产领域的关注点可分为 4 部分，分别为货币政策对市场整体冲击、大类

资产未来走势、资产配置策略、地区资产价格表现，其中大类资产未来走

势是机构关注的核心。大类资产中，又以债券（美债为主，关注美债短期

交易策略与长期格局变化）及美元关注度较高。 

在“货币政策”领域，除美联储本身外，市场也关注欧央行及英央行

的政策动态、以及美欧央行紧缩对国内货币政策路径的影响。 

在“通胀”领域，可细分为三个类别：未来走势、控制措施、对外影

响。其中，机构客户的核心关注点是美国通胀未来走势，具体包括短期看

何时见顶、长期看走势如何。 

在“资本流动”与“政治”领域，机构主要关注外资流动对国内市场

的影响；以及地缘政治风险及欧美关系。 
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风险提示：关注点的代表性会受到样本数量的限制。 

报告目录 

 

报告正文 
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前言 

2020 年我们曾基于市场调研，汇总了市场对中美关系的一致预期在哪

里？（详见《中美关系的一致预期在哪？——基于 300位基金经理调研》），

勾勒了市场对中美关系关注点的全景图。 

当下，美联储紧缩预期快速升温，年内加息预期已提升至 6 次，缩表

操作也几乎板上钉钉。那么市场对美联储紧缩究竟关注哪些问题？一致预

期的锚在哪里？在本篇报告中，我们再次基于对市场近 15 家头部机构的调

研，共对约 200 位投资经理、投研总监和宏观研究员收集了上百个问题，

从中为大家勾勒市场对美联储紧缩关注点的全景图。 

通过整理可以看到，针对本轮美联储紧缩，机构预期存在两大特点：1、

市场上对美联储紧缩的大部分问题存在“一致担忧”，但没有明确的“一

致预期”，即普遍担忧美国通胀、美联储紧缩与资产价格的不确定性，但

对具体波动的幅度与点位、甚至波动方向都未形成明确的一致预期，我们

收集到的问题中以开放性问题为主（如美联储全年是否可能超预期加息？

紧缩周期中如何降低全球配置风险？）。2、相比于货币政策本身，货币政

策如何影响资产价格是机构更为关注的点。下文我们将分别就机构的“一

致担忧”与机构提出的各类关注点分布进行详细梳理。 

一 

调研包含了哪些机构？ 
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此次资本市场美联储紧缩调研共涵盖 12 家大型机构客户，包括近 200

位投资经理、投研总监和宏观研究员，一共搜集到 100 个与美联储紧缩相

关的关注问题反馈。分机构所在地看，各地区机构平均反馈问题数量相近，

调研机构中，有 4 家在上海，5 家在广深，3 家在北京，平均反馈问题数量

分别为 10、8、7 个。分机构类型看，本次调研中有 9 家公募机构，共反

馈 84 个关注问题，平均每家公募机构反馈 9 个；有 2 家保险机构，共反

馈 12 个问题，平均每家保险机构反馈 6 个；还有 1 家私募机构，反馈了 4

个关注问题。 

 

二 

机构的“一致担忧”有哪些？ 

由于我们采用开放式形式收集机构对美联储紧缩感兴趣的问题，因此

汇总得到的问题领域较为分散。我们通过将存在共性的问题进行分类，可

以看到目前市场上对美联储紧缩的大部分问题存在“一致担忧”，但没有

明确的“一致预期”。例如市场一致担忧美联储加息会造成全球资本流动
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格局切换，并对中国等新兴市场带来冲击，但对加息后外资究竟会如何流

动并无一致预期。因此这一部分我们将整理目前机构的“一致担忧”有哪

些？ 

 

（一）一致担忧 1：加息超预期对资产价格的冲击 

市场普遍担忧加息超预期会对资产价格形成冲击，且从收集到的问题

来看，对超预期紧缩的担忧多于超预期宽松的担忧；但对于美联储是否会

超预期紧缩、以及其对市场冲击幅度有多大，市场未形成一致预期。对于

可能的超预期宽松方式，机构主要提及的是美联储是否会停留在预期管理

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_38986


