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全球资本全球资本市场维持高波动性
蒋华栋

今年一季度，全球资本市场遭遇“倒春

寒”。无论是股市还是债市，无论是新兴市场

国 家 还 是 发 达 国 家 ，都 出 现 不 同 程 度 的 回

调。地缘政治危机、新冠肺炎疫情反复冲击、

通胀及供应链风险、不同经济体间经济周期

和货币周期错位，是造成回调的主要原因。

即便是让投资者感受到暖意的大宗商品市

场，也因为巨幅震荡让人心有余悸。

一季度，在多国货币政策收紧、企业盈利

增速下滑和地缘政治风险加大的多重作用

下，全球股票市场整体下挫，明晟（MSCI）全

球指数自年初以来回调 5.2%。

美国股市方面，宏观经济的总体稳定无

法打消投资者的担忧。刺激政策推动消费者

需求、就业率和工资水平等指标上升显示美

国经济总体稳定。然而，在供需失衡已经造

成通胀上行的背景下，俄乌冲突尤其是美西

方与俄罗斯展开制裁与反制裁博弈，加剧了

各方对于美国总体通胀的担忧。在通胀持续

走高的情况下，美联储在 3 月份加息 25 个基

点，并可能在 5 月份加息 50 个基点以及在年

中启动缩表。受到这些因素影响，标普 500 指

数在一季度下挫 4.9 个百分点。其中，技术、

通信和非必需消费品等板块成为“重灾区”。

欧洲股市方面，由于受到俄乌冲突直接

冲击，尤其是能源领域受影响较大，造成欧

洲股市重挫。一季度富时罗素欧洲 （英国之

外） 指数和 MSCI 欧元区指数分别下挫 9.7%

和 11.1%。虽然欧盟委员会宣布了新的能源

独立路线图，但是短期内能源价格的快速上

涨造成投资者看空欧洲市场。与此同时，面

对 3 月份 7.5%的通胀数据，欧洲央行行长拉

加德也表示，可能在年内加息，保证资产购

买结束“一段时间”后提升利率。受此影

响，欧元区内除了能源股实现正回报外，多

数股票，尤其是非必需消费品和 IT 行业股

票普遍下挫。

英国股市则在投资者逐步消化地缘冲突

影响后表现迥异。由于富时罗素 100 指数中

的大盘股集中了石油、矿产、医疗和银行股，

其 防 御 性 特 点 使 得 该 指 数 在 一 季 度 微 涨

1.78%。虽然整体微涨，但走势却惊心动魄。

从 2 月中旬至 3 月底，富时罗素 100 指数走出

了超过 9%的深 V 形态。

亚洲地区资本市场表现更加分化。日本

股市在年初两个月主要受美联储鹰派表态影

响下挫，3 月份持续上涨，但一季度日本东证

TOPIX 指 数（美 元 计 价）仍 较 年 初 下 挫

6.2%。受疫情影响，韩国股市一季度也大幅

走低 8.03%。值得关注的是，泰国、马来西亚、

菲律宾和印尼等东南亚国家股市均出现不同

程度上涨。

与股票市场类似，全球主要经济体债券

市场也出现不同程度下挫。美元计价的摩根

大通国债——美国市场指数、英国市场指数、

日 本 市 场 指 数 和 德 国 市 场 指 数 分 别 下 挫

5.2%、10%、6.7%和 7.0%。

一般而言，地缘危机后资金往往流向

避险资产寻求保护。然而，在高通胀背景

下 ， 尤 其 是 地 缘 冲 突 加 剧 通 胀 的 背 景 下 ，

这一惯例正在被打破。面对不断高企的通

胀，多国央行不仅转向鹰派，同时鹰派立

场强度出人意料，造成多国政府债券收益

率急剧上升。

美国国债收益率表现尤为明显。美国国

债收益率从今年初开始一路上升，一季度末

10 年期国债和 2 年期国债收益率一度出现倒

挂。英国和德国也在加速呈现弱势国债市

场。其中，英国 2 年期、10 年期国债收益率分

别从年初的 0.68%、0.97%上涨至一季度末的

1.36%和 1.61%；德国 2 年期、10 年期国债收益

率分别从年初的-0.64%、-0.18%上涨至一季

度末的-0.07%和 0.55%。

地缘冲突之下延续火热态势的是大宗商

品市场。其中，能源表现最好，对于全球能源

需求上升和供应限制的担忧造成纽约商品交

易所轻质原油（WTI）期货价格今年一季度环

比 上 涨 36.1% ，布 伦 特 原 油 价 格 环 比 上 涨

35%。供应限制和能源价格上涨对基础金属

冶炼的制约造成多数基础金属价格持续上

涨。其中，铝、铜、镍、铅、锌、锡价格今年一季

度 环 比 分 别 上 涨 9.3%、18.4%、10.1%、5.7%、

4.6%和 34%。然而，让投资者印象深刻的不仅

仅是基础金属市场的普遍上涨，更有镍价经

历的史诗级行情以及伦敦金属交易所（LME）

所称的“市场的系统性风险”。

展望后市，投资者认为全球市场不仅将

维持高波动率，同时也将展现出更多分化态

势。高波动率主要基于三方面的不确定性。

一是疫情反复对于全球供应链的影响和冲击

持续时间仍不确定；二是美联储虽然开启了

新一轮收紧进程，但是紧缩的幅度和时机高

度取决于未来美国国内的通胀、就业等宏观

数据走势，美联储表态与实际行为之间的一

致性程度将成为市场关注和分析的重点，也

将成为影响市场走势的重要因素；三是地缘

冲突走势尚不明朗，这将直接影响全球供应

体系和间接影响各国央行决策。因此，市场

将呈现更大波动性。

在波动性之外，各类资产的分化成为市

场相对一致的预期。

股市方面，一季度的弱势表现并未造成

市场的过度悲观。部分投资者认为，虽然趋

紧的货币政策造成了股市回调，但总体上，全

球利率环境仍处于负利率区间；与此同时，

MSCI 全球指数的市盈率只有 17，而新兴市场

国家的市盈率只有 12，处于相对低位的估值

水平意味着较大的上涨潜力。

债市方面，投资者普遍持续低配发达

经济体政府债券，国债在投资组合中的避

险作用被大幅削弱。其中，考虑到美联储

对于通胀的鹰派态度，尤其是其缩减购债

规模和加息立场，美国国债的吸引力在进

一步下降。

在大宗商品市场，市场火热的主要逻辑

已经从绿色转型带来的基础金属需求转变为

绿色转型叠加地缘政治影响，而短期内地缘

政治因素将持续发挥主导作用。这势必将导

致大宗商品的供应紧张，价格整体维持较高

波动率。

秘鲁经济改革仍需“披荆斩棘”
本报记者 杨啸林

秘鲁是拉丁美洲地区受新冠肺炎疫情冲

击最严重的国家之一，2020 年经济一度萎缩

11%。但在秘鲁积极推行疫苗接种和采取扩

张性财政政策努力下，国内防疫措施逐步放

宽，经济活动有序重启。2021 年秘鲁经济强

劲反弹，增长 13.3%，居拉美地区第二位，创

1992 年以来最高增速。

分析人士指出，内外需强劲、贸易利好等

因素共同推动了秘鲁经济增长。一方面，在

积极的财政政策和货币政策支持下，秘鲁国

内制造业、建筑业、服务业快速复苏，已经超

过疫情前水平。由此带来的国内就业恢复和

民众购买力提升，不断刺激私人消费及投资

增长。秘鲁中央储备银行（央行）数据显示，

2021 年秘鲁私人消费增长 11.7%、私人投资增

长 37.6%。

另一方面，秘鲁是资源丰富、种植业发

达的传统农矿业国，对外部市场依赖性较

强，主要出口矿产、能源和农产品等。伴随

原材料等价格上涨带来的贸易条件改善，全

球经济反弹带来的外部需求增加，秘鲁外贸

总额增速显著提高。利马商会统计数据显

示，2021 年秘鲁出口总额约 550.7 亿美元，

同 比 增 长 34% ， 高 于 2019 年 的 450.99 亿

美元。

但值得注意的是，鉴于秘鲁央行已连续

加息且外部金融环境趋紧，以及国内民众组

织抗议活动，美国银行将秘鲁 2022 年经济增

长预期从此前的 3.5%下调至 3.2%，国际货币

基金组织更是下调至 3%。

“秘鲁货币政策面临促增长和降通胀的

两难选择。”中国社会科学院拉丁美洲研究所

经济研究室助理研究员洪朝伟表示，当前秘

鲁劳动参与率和就业率尚未完全恢复，但同

时，秘鲁通胀率持续高涨，3 月份通胀率高达

6.82%，为 1998 年以来最高水平，远超央行通

胀目标区间。秘鲁央行已采取紧缩性货币政

策以抑制通胀，但这也降低了使用货币政策

促进经济增长的空间。

洪朝伟认为，从长期看，秘鲁唯有实现

结构性改革才能保证经济健康增长。但疫情

期间秘鲁推行的积极财政政策推高了其国内

财政赤字水平，同时为抵消高通胀影响，秘

鲁实行的社会转移和补贴等措施进一步增加

了财政负担。新冠肺炎疫情反复和有限的财

政政策空间阻滞了政府实行结构性改革的

进程。

疫情危局、经济困局与秘鲁国内的政治

动荡相交织，更加剧了其发展的不确定性。

作为秘鲁经济的支柱产业，采矿业深受其国

内政局影响。多年来，部分跨国企业在秘鲁

矿产开发中，关注企业利益多于社会责任，

引发当地社群不满。在疫情导致贫富差距加

大的情况下，越来越多民众呼吁进行国家层

面的改革，爆发了一系列针对矿商的抗议活

动，严重影响矿业开采。秘鲁总统卡斯蒂略

在竞选中曾承诺，提高采矿业税率，更好地

向社区分配矿业财富。但由于其加税计划遭

到反对党的强烈反对，目前进展仍存很大不

确定性。

“相比邻国智利，秘鲁矿业勘探投资和新

开采矿山数量明显不足，近 10 年铜矿储量未

见显著增长，且基础设施落后、社区关系复

杂、投资意愿不足，这些都制约了秘鲁矿业发

展。”中国社科院拉丁美洲研究所经济研究室

助理研究员郑猛表示，秘鲁政府需要有针对

性地调整当前的矿业税改革举措，在尽量平

衡政府和矿企收益的同时，利用税费改革增

强私人投资意愿，将成为秘鲁政府需要考虑

的关键。

面对多重发展困局，中秘两国经贸合作

成为推动秘鲁经济发展的动力之一。“后疫情

时代两国经贸关系将越来越紧密。”秘鲁研究

院高级研究员安东尼奥·萨帕塔表示，中国已

连续 8 年保持秘鲁最大贸易伙伴、最大出口市

场和主要投资来源国地位，秘鲁成为中国在

拉美第二大投资目的地。未来双方应增进在

投资政策、税收制度、施工标准以及法律规范

等 方 面 的 相 互 了 解 ，进 一 步 深 化 双 边 经 贸

合作。

郑猛表示，中秘双方已就自贸协定升级

进行了多轮谈判，并在服务贸易、投资、原

产地规则、知识产权、电子商务以及全球供

应链等议题上取得积极进展。未来双方可通

过完成自贸协定升级谈判，进一步推动双边

经贸关系发展。此外，双方应继续在“一带

一路”倡议框架下，以贸易多样化和投资便

利化为动力，以基础设施合作为支撑，进一

步挖掘合作潜力，推进中秘经贸合作走深

走实。

新加坡调高全年通胀预期

本 报 新 加 坡 讯（记 者 蔡 本
田）4 月 14 日，新加坡金融管理

局发布半年度政策声明称，鉴于

全球新冠肺炎疫情形势尚不稳

定和地缘政治动荡不安等因素，

调高对全年通胀预期，将核心通

胀率由之前的 2％—3％，调高至

2.5％ —3.5％ ；整 体 通 胀 率 由 之

前 的 2.5％ —3.5％ ，调 高 至

4.5％—5.5％。预测核心通胀率

将在未来几个月急剧上升，并在

今年末趋于缓和。

新 加 坡 金 融 管 理 局 同 时 宣

布，将新元名义有效汇率可波动

范围的中心轴调整至现行水平，

同时略微调高汇率可波动范围的

坡度，以继续抑制通胀升温。新

元名义有效汇率的可波动范围宽

度将保持不变。

新加坡金融管理局指出，新元名义有效汇率过去

3 个月在政策区间的上半部波动。俄乌冲突等地缘政治

因素带动美元走强，新元汇率走低。与此同时，在全球和

国内经济前景改善时，新元升值。自 2021 年 10 月中旬以

来，新元名义有效汇率已经上升 0.97％，目前接近政策区

间的上限。

新加坡金融管理局认为，除非全球经济出现重大变

数，否则今年的经济增速将连续第二年高于预测值。新

加坡贸易工业部近日公布的数据显示，新加坡一季度国

内生产总值（GDP）同比增长 3.4％，低于去年四季度同比

增长 6.1%的速度。
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