
 

陶冬：美股升，美债跌，市

场对联储言论有解释不同，

操作也不同 
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意见领袖 | 陶冬（瑞信董事总经理、亚太区私人银行高级顾问） 

风险市场对美国加息前景有新的研判，不过结论不同，也造就出美股

和美债不同的走势。债市跟随联储联储官员的警告，资金预期联邦利率在

明年中之前冲上 5%，美债动荡，十年期国债利率升到 4.22%，反映市场

对利率前景的最新定价。不过两年期国债利率就回落到 4.48%，消化联储

12 月加息回到两码的可能性。美股却无视加息预期，专注于企业盈利，

S&P500 好调。 

 

日元对美元汇率上周一度冲破 150 心理关口，日本政府在纽约时段强
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力干预，芝交所在两小时里爆出了 250 亿美元的成交量，日元快速升值。

英国在三年中见到三位首相辞职，英债市场风波变成政治风波，并引起汇

率大幅波动。欧盟领袖决定对天然气价格实施管制，欧洲燃气价格下挫。

意大利迎来战后第一位女总理和第一位持极右立场的总理，意债波动不大。

美元指数冲高后回落，布伦特原油稳步上行，金价变化不大。 

上周五华尔街日报一篇文章称，联储会在十二月下调加息幅度，美股

表现靓丽。美股传统上会有 11/12 月份出现一次冲高，基金在部署圣诞节

行情。基金经理们指出，在已经公布业绩的 S&P500 公司中，七成的第三

季度业绩好过预期。美国三大指数走出六月以来最大的上涨。 

然而，利率期货市场的价格显示，资金预计联邦利率到明年五月会达

到 5%，这是第一次市场估计联储在本周期的终极利率会达到 5 字头。这

个变化的重要性在于，市场终于意识到，联储在加息加到中性利率区间后，

还可能进一步上调利率。中性利率，一般被认为在 4.5%左右。债市因此悲

观，尤其十年期国债受到压力。上周五，芝加哥联储总裁埃文斯和旧金山

联储总裁戴利分别指出，在每一个时间点联储需要考虑减少加息幅度。 

最近三个月的 CPI 数字显示，产品通胀已经见顶，供应链断裂的最坏

时间已经过去，但是服务业涨价严重，背后是工资的不停上涨。工资上涨

趋势需要等到劳工市场供需逆转，而劳工市场逆转很可能意味着联储需要

把经济推入衰退。除此之外，今年下半年开始明显地见到租金等惰性价格

上涨，惰性通胀一旦升起，是很难降回来的。 
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这些决定了美国的通胀形势非常复杂，并非加息一招短期可以解决问

题的。2023 年通胀回落到 5%左右后，可能在较高的水平持续爬行，货币

当局未必有空间降息，甚至连维持利率不变也有困难。FOMC 几次表明，

调整利率政策的门槛很高，它需要看到利率政策对经济产生了明显的遏制

作用，需要看到就业市场持续转弱。 

笔者认为这个目标需要很长的时间才能实现。美国的制造业和房地产

业都出现了下行的迹象，但是疫情期间发放的救济资金正在流出银行储蓄，

进入消费领域，所以消费还是很强劲的，就业市场的工资叫价也高，通胀

预期还在发酵。 

联储的加息未必可以停下来。春季暂停加息后，因为通胀预期依然高

涨，最终还必须继续加息，终极利率水平可能大幅高过市场现在设定的中

性利率水平。这种场景现在尚非必然，但是从惰性物价来看，可能性在与

日俱增。所以 FOMC 在 12 月份有可能将加息力度从 75 点调回到 50 点，

毕竟中期选举已经结束，但是它的加息周期未必很快结束。 

联邦利率是资金成本的锚定。如果 Fed Fund 利率升到 5%，按揭最

优利率就升到 9%左右了，不少家庭的按揭利率可能达到双位数。到时候，

房地产市场产生较大下行压力的机会很高。这也意味着美元资产的调整没

有完，美元汇率会继续上涨，世界其他国家的金融市场不得不承受更大的

压力。 

英国首相特拉斯被逼宫辞职，成为历史上最短命的首相。保守党正在
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党内征集党魁提名。根据 1922 委员会主席布拉迪，如果只有一个候选人，

新任保守党领袖和下一任首相星期一就可以产生。如果有多名候选人报名，

前两名候选人在星期五党内议员投票中决出胜负。 

前财政大臣苏纳克率先拿到一百名议员的提名，根据英国开出的数字，

有超过六成的胜算。第二位是前首相约翰逊，第三位是下院保守党领袖莫

当特。苏纳克很受尊重，执政经验丰富，对财经事务尤其擅长，但是党内

也有不少议员不齿他背叛约翰逊。以苏纳克审慎理财理念，估计他会留任

现任财相亨特，这样可以平息市场对财政可持续性的忧虑。前首相约翰逊

很可能重出江湖，不过国会对他的调查还未结束，万一他当选但又被认定

有罪，英国可能又要重新选首相。 

特拉斯离开了，特拉斯经济学收场了，不过有几个大的看点值得品味。

首先，这是市场第一次对现代货币理论发起反击，通过资产价格暴跌来抗

议“不负责任”的财政政策。第二，退休基金危机得到舒缓了，但是凸显

出非银行金融机构的风险，随时可能冲击市场。第三，英镑相信已经见底，

不过短期反弹力度有限，汇率波动。第四，英国央行迫切需要重塑信誉，

十一月会议时，可能一口气加息 100 点。最后，英国开了先例，万一市场

动荡，央行愿意随时进场救市。 

由于高腾的能源价格和政府的供给限制，欧洲的工业产能中大约有 10%

处在停产状态。随着冬季的来临、俄罗斯断绝天然气供应和欧洲即将开始

的对俄罗斯海运石油的禁运，预计欧洲的能源形势会迅速恶化。尽管欧盟

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_47655


