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[Table_Main] 
春节海外金融市场的两个预期差 

 春节长假即将结束，海外金融市场也结束了春节长假的走势，如图 1

所示，在春节期间海外金融市场的 5 个交易日中，大宗商品整体上表
现最好，海外债市和美元表现不佳，股市在欧美之间则出现了明显的
分化。 

 如何理解上述海外金融市场在春节期间的表现？我们不妨先来从相关
的新闻中寻找线索，如图 2 所示，如果搜索整体春节假期彭博关于海
外金融市场的所有新闻报道，你会发现出现频率最高的词汇不是美股
也不是美元，而是德债！ 

 德债发生了什么？如图 3 所示，春节期间 10 年期德债利率飙升了
25bp，远超同期 10 年期美债利率回升的 14bp，创下 2019 年 1 月以来
的新高。德债利率的这一飙升发生在欧元区通胀持续上行的背景下，
其超预期（本文所指预期均为市场预期）的程度甚至超过了美国（图
4），如此一来，欧央行终于不再淡定，在 2 月 3 日的议息会议上，欧
央行行长拉加德放弃了对于 2022 年不加息的承诺，成为欧元区股债双
杀的导火索，会后，货币市场已经开始押注欧央行在 2022 年加息 2

次。 

 因此，欧央行的由鸽转鹰是春节海外市场第一个预期差。我们认为不
可轻视这一冲击的持续发酵。如图 5 所示，2014 年以来美股科技巨头
相对于全球市场的超额表现与欧央行的 QE 密切相关，这背后很可能
是欧央行宽松的流动性外溢支撑了美股的超额表现。因此，如果欧央
行在今年（本文所指今年均为 2022 年）转向货币紧缩，近 10 年来美
股跑赢全球股市的局面很可能就此被打破。同时，正如我们此前报告
多次指出的，德债的负利率一直以来是制约美债上行的一个重要因
素，而今随着德债走出负利率，将赋予美债利率的更多的上行空间。 

 美国非农就业的意外强劲，是春节海外市场的第二个预期差。1 月的
46.7 万的新增非农就业，伴随着此前两个月上修的 70.9 万，表明新一
轮的奥密克绒疫情并未阻碍美国就业的复苏。2022 年伊始美国就业复
苏在行业层面是广泛的，并且劳动参与率出现了疫情后最大幅度的跳
升。然而，薪资持续的超预期回升表明劳动力市场依然供不应求。值
得关注的是，2022 年 1 月美国非农就业距离疫情前 295 万人的缺口主
要受休闲和酒店业的拖累，如果不考虑这一疫情受损行业，当前美国
非农就业已经基本恢复到了疫情前的水平（图 6）。因此，随着奥密克
绒疫情的消退，美国劳动力市场实现充分就业指日可待，这也意味着
美联储今年加息四次是站得住脚的。 

 在上述两个预期差下，我们预计节后海外市场仍将在基本面的复苏与
政策面的收紧之间反复博弈。我们依然认为通胀上行的风险在 2022 年
上半年不会缓解，因此在股市和债市波动加大的同时，大宗商品有望
继续录得良好表现。就国内而言，我们预计节后 A 股将迎来反弹，但
后续市场的走势仍取决于基本面改善或政策加码的预期能否兑现。 

 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行力度不及预期 
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图 1：春节期间海外主要大类资产收益率表现 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 2： 春节假期彭博关于海外金融市场报道的高频词汇 

 

数据来源：Bloomberg，Wordart，东吴证券研究所 
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图 3：春节期间 10 年期德债利率飙升至三年来新高  图 4：当前欧元区通胀上行的风险不亚于美国 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图 5：2014 年以来欧央行宽松的流动性外溢支撑了美股的超额表现 

 

数据来源：Haver，Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 6：剔除酒店和服务业，当前美国非农就业已经恢复至疫情前水平 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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