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国际原油价格近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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基金经理论市：结构市下聚焦景气赛道与消
费板块 

上周指数小幅下跌，沪深 300 和上证指数分别下跌跌

1.35%、1.57%，创业板涨 0.06%。房地产信用风险频发，拖累

地产链及金融板块；上周商品延续下跌，周期板块继续回调；

科技股及下游消费品表现较好。行业层面，农业、通信、电

子、传媒及军工涨幅居前，消费者服务、石油石化、钢铁、基

础化工及公用事业跌幅居前。 

国内方面，中国海关总署 2021 年 11 月 7日公布的数据，

2021 年 10 月，我国进出口 5159.0 亿美元，同比增长 24.3%。

其中，10 月出口同比增速为 27.1%，前值 28.1%，wind 一致

预期值 24.2%，好于预期；10 月出口两年平均增速 18.7%，前

值 18.4%；10 月进口同比增速为 20.6%，前值 17.6%；10 月进

口两年平均增速 12.4%，前值 15.5%。从产品结构看，受疫情

影响，10 月防疫物资出口增速回升，其中纺织纱线、织物及

其制品由负转正，录得 7.2%（9 月-5.6%）；医疗仪器及其器

械维持高增，录得 25.6%（9 月 25.0%）。节假日临近，传统商

品如箱包、灯具照明等保持高景气度，分别录得 44.8%（9 月

43.6%）和 31.0%（9 月 35.1%）。同时，机电产品和高新技术

产品出口增速依然保持较强韧性。 

海外方面，随着欧洲与英国央行实际行为不及预期鹰派，

大幅缓解了美联储加息预期；10月非农时薪增长未提速更是

进一步缓和了通胀预期，10 年期美债收益率大幅回落。 

经济全年 8%的预期增速下，年内预计稳增长力度不大，

基本面数据难言乐观，预计市场对基本面数据的悲观反应将

会钝化。流动性层面，央行视角宏观流动性维持稳定；年末节

前历史来看，春季躁动行情下股市资金面较好。上周全球债

券收益率普遍下行，预计对科技成长风格有促进。 
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专栏：美联储如期启动 Taper，表述偏鸽 

事件：北京时间 11月 4日凌晨，美联储公布 11 月议息会议决议：维持目标利率 0-0.25%不变，并于 11月启

动 Taper（缩减购债）；重申高通胀源于暂时性因素，但也强调供给约束的影响比预期的更大、更持久；重申缩减

购债与加息无关，加息条件更为严苛。 

美联储宣布，将当前每月 1200 亿美元的资产购买规模（国债 800 亿美元、MBS 400 亿美元）在 11月缩减 150

亿美元（国债 100 亿美元、MBS 50 亿美元），12 月再缩减 150 亿。如果按每月“自动巡航”式缩减（不排除后续

会议做出调整），那么，将到明年 6月正式结束此轮 QE。 

图表 1： Taper 节奏：若逐月等额缩减 

 

数据来源：摩根士丹利华鑫基金整理 

维持通胀是暂时性的观点，缓解市场担忧。通胀问题，是近期市场关注的焦点。从此次会议来看，美联储对

于通胀的看法，整体上维持暂时性的观点。这好于市场预期，主要体现在以下几点：（1）鲍威尔虽然承认通胀比

原先预想的要高，但在声明中表示，更多的是此前没有预料到的疫情升级导致的供应链紧张所致；（2）供应链的

缓解有望逐步改善当前价格紧张的局面，尽管在时间上存在不确定性；（3）鲍威尔在新闻发布会表示，并不认为

通胀是由于过紧的劳动力市场所致，并不认为已经出现了工资向上的螺旋。这对市场而言至关重要，如果通胀明

显超预期，将会引发流动性大幅收紧的担忧。目前来看，美联储依然不急于过快收紧，以应对所谓的“失控”的

通胀。 

为安抚市场对经济前景回落的不安情绪，鲍威尔在发言中极力为“暂时性”通胀辩护外，重申缩减购债与加

息无关，认为加息条件比缩减购债更为严苛。 

美联储可能的紧缩路径：明年 6月结束 QE，Q4 首次加息。如果按 11 月开始，每月缩减 150 亿美元购债，美

联储将在明年 6月结束购债，资产负债表最终扩张至约 8.9 万亿美元，之后通过到期资产再投资方式维持资产负

债表不变一段时期；预计明年 Q4 启动首次加息，而缩表可能在加息启动一年之后。 
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对市场的影响：Taper 靴子落地后，美股走高；美债承压，期限溢价走阔；黄金上涨，美元走弱。美联储声明

发布后，十年美国国债收益率持续走高，突破 1.6 整数点位，两年美国国债收益率小幅上升后回落，期限溢价走

阔。美股快速走高，纳指和道指当日涨幅分别为 1.04%和 0.29%。黄金价格波动上行，美元指数走弱。全球央行逐

渐转鹰，导致海外投资者对联储加息预期渐浓，而本次会议明显偏鸽，故黄金上行，美元走弱。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金多资产投资部 周浩军） 
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