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转向交易遇阻，经济继续低迷

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

鲍威尔基本粉碎了市场的很多美好想象。尽管转向交易遇阻，但不能排除这

种情绪仍将不时地上演。一方面，市场确实已被鹰派氛围压抑了太久，而这次尽

管紧缩时间长度和终端利率面临超预期提升，但加息速度的缩减确是很有可能发

生的事件。另一方面，美国经济数据尽管整体相对表现还可以，但也不难看出下

行趋势，也就是说他在下降，但速度上相对较慢。 

从目前来看，只要有关键数据超预期下滑，经济衰退的预期上升，那么转向

交易就会重启。但是如我们之前所说，当前谈转向交易可能胜率还是偏低，很可

能面临来自美联储的鹰派打击。 

本周国内资产走势基本被小道消息左右。市场没有在乎信息的来源是否可靠，

却一致交易政策转向，说明“天下苦秦久矣”。只能说政策并不会一下子 180°转

向，尽管卫健委强调动态清零，但循序渐进的改善其实一直在路上。 

从国内基本面来看，近期民企风波再次浮出水面，供应端再次凸显，而同时，

销售端也没有改善。另一个核心焦点在于疫情。从数据来看，疫情仍在阶段性发

酵期，防疫形势依然严峻，对经济的影响仍在持续。 
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1   转向交易遇阻，经济继续低迷 

1.1. 鲍威尔粉碎市场期待 

本周四凌晨，万众期待的 11 月美联储议息会议落地。之前市场曾经有过一段边际

转向交易，主要是基于美联储内部开始讨论缩减单次加息幅度的消息，目前这个消息在

这次议息会议上得到了确认。尽管加息速度问题有所缓解，但从鲍威尔的发言中可知，

加息的高度以及紧缩时间的长度仍有超预期可能，因此市场先来了个边际转向交易，后

又走了一波紧缩交易。 

图 1.1.1：美指先跌后涨 

 

Wind  

图 1.1.2：10 年期美债收益率先跌后涨 

 

Bloomberg  

从发布会内容来看，鲍威尔基本粉碎了市场的很多美好想象。第一，市场觉得美联

储会担心货币政策时滞问题，从而早点暂停加息，但是鲍威尔认为暂停加息还太早；第

二，市场觉得紧过头或者松太晚都会造成风险，但是鲍威尔认为联储考虑的应该是不够

紧和松太早，即使加息过头，则意味着后面有更多松的空间，降息时也将更加有力度；

第三，市场觉得海外风险可能对货币政策构成影响，鲍威尔认为优先考虑国内通胀问题，

美国的物价稳定对于全球经济来说是好事。 

在经济层面，鲍威尔依然认为就业市场保持强劲，恢复供需平衡还有很长的路要走。

对于软着陆的观点有所软化，鲍威尔承认这很难，这条路正变得越来越窄，也就是官方

层面认为硬着陆风险提升。 

议息会议后，市场对于最终的利率高点预期抬升，从之前的 5%附近上升至 5.2%附

近。 
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图 1.1.3：11 月 1 日（议息会议前）市场预期 

 

Bloomberg  

图 1.1.4：11 月 4 日市场预期 

 

Bloomberg  

尽管转向交易遇阻，但不能排除这种情绪仍将不时地上演。一方面，市场确实已被

鹰派氛围压抑了太久，而这次尽管紧缩时间长度和终端加息利率面临超预期提升，但加

息速度的缩减确是很有可能发生的事件。另一方面，美国经济数据尽管整体相对表现还

可以，但也不难看出下行趋势，也就是说他在下降，但速度上相对较慢。 

以就业市场为例，10月，非农就业新增 26.1万人，远高于预期的 19.3万人，略低

于 9月的 26.3万。与此同时，8月和 9月数据均有调整，二者合计上修 2.9万人。从企

业调查结果来看，就业市场的强劲程度依然非常超预期。 

表 1.1.1：10 月新增非农就业人数分布（千人） 

行业（千人） 2022-10 贡献占比（%） 2022-09 环比变化 

新增非农 261 100.00  315 -54 

政府 28 10.73  -4 32 

  联邦政府 6 2.30  3 3 

  州政府 -7 -2.68  0 -7 

  地方政府 29 11.11  -7 36 

私人 233 89.27  319 -86 

  商品生产 33 12.64  48 -15 

    采矿业 0 0.00  3 -3 

    建筑业 1 0.38  22 -21 

    制造业 32 12.26  23 9 

      耐用品 23 8.81  13 10 

        汽车及零部件 4.8 1.84  7.4 -2.6 

      非耐用品 9 3.45  10 -1 

  服务生产 200 76.63  271 -71 

    批发业 14.6 5.59  11.6 3 
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    零售业 7.2 2.76  -7.6 14.8 

    运输仓储业 8.2 3.14  -11.3 19.5 

    公用事业 1.1 0.42  0.6 0.5 

    信息业 4 1.53  7 -3 

    金融活动 3 1.15  1 2 

    专业和商业服务 39 14.94  52 -13 

    教育和保健服务 79 30.27  91 -12 

      医疗保健和社会救助 71.1 27.24  80.7 -9.6 

    休闲和酒店业 35 13.41  107 -72 

    其他服务业 9 3.45  20 -11 

但从家庭调查来看，失业率上升 0.2 个百分点至 3.7%，高于预期的 3.6%。而劳动

参与率下降 0.1 个百分点至 62.2%。劳动参与率下降的同时失业率反而上升，预示着假

如劳动参与率不变或者提升，失业率将更高。 

平均时薪环比继续走高 0.37%，较 9 月提升，但同比则继续回落，从 9 月的 4.98%

下降至 4.73%。从同比来看，平均时薪增速下降趋势较为明显。 

图 1.1.5：平均时薪同比继续回落 

 

Wind  

图 1.1.6：失业率提升，劳动参与率则走低 

 

Wind  

结合 10 月底公布的职位空缺数据，可以看到就业市场的供需矛盾依然突出，但也

能看到些许松动迹象，譬如平均时薪同比增速在下滑、失业率有上升迹象，新增非农就

业人数虽超预期但绝对值已有明显减少。 

从目前来看，只要有关键数据超预期下滑，经济衰退的预期上升，那么转向交易就

会重启。但是如我们之前所说，当前谈转向交易可能胜率还是偏低，很可能面临来自美

联储的鹰派打击。 
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1.2. 国内：极端情绪的可持续性存疑 

本周国内资产走势基本被小道消息左右。市场没有在乎信息的来源是否可靠，却一

致交易政策转向，说明“天下苦秦久矣”。只能说政策并不会一下子 180°转向，尽管

卫健委强调动态清零，但循序渐进的改善其实一直在路上。 

从国内基本面来看，近期民企风波再次浮出水面，供应端再次凸显，而同时，销售

端也没有改善，30 城销售面积依然不佳。尽管 9 月底地产政策三箭齐发，之后人民银

行、银保监会等部门允许部分存在少量涉房业务但不以房地产为主业的涉房企业在 A股

市场融资，但明显这些政策并不足以力缆狂澜。 

图 1.2.1：30 城销售面积依然不佳（7DMA） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

另一个核心焦点在于疫情。从数据来看，疫情仍在阶段性发酵期，防疫形势依然严

峻，对经济的影响仍在持续。 
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图 1.2.2：日新增病例已超过 8 月高峰期 

 

Wind  

图 1.2.3：现有确诊分布 
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