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在主要经济体中，美国下调幅度最大，从 3.7%下调至 2.3%。欧元区

小幅下调，考虑到严重的通胀压力正损害经济，这一下调幅度有点出人意

料。 

方向的指引性往往要比实际数据更重要。我相信我们能够避免一场全

球经济衰退，但这在很大程度上取决于俄乌冲突、欧洲如何应对能源危机，

以及中国经济强劲反弹的程度。 

未来的重大事态发展很大可能取决于各国央行会采取何种行动。在经

济增长承压的情况下，国内和需求驱动的通胀因素很可能会消退，即使能

源方面仍是一个问题。其他大宗商品价格，尽管仍然高企，但年初至今已

经从冲突高点回落不少（欧洲天然气价格除外）。所有这些都表明，全球央

行可能会继续收紧政策，但力度不会像最近市场开始担心的那么大。这应

有助于限制对资产价格的损害。 

第二季度 GDP 估计值远低于市场普遍预期。连续两个季度的下滑意味

着美国正陷入技术性经济衰退。不过，正如先前所指出的，还有其他经济

状况数据表明当前的经济环境较为稳健。 

第二季度 GDP 的下降很大程度上是由于库存积累放缓，无疑这可能对

GDP 造成一次性负面影响。值得注意的是，第一季度 GDP 的下降主要是

由于贸易失衡，而贸易数据一直都不稳定。在经历了第一季度的异常过后，

第二季度净出口大大改善，但我们预计净出口将再次恢复到温和负增长水

平。  
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这可能会成为一种催化剂，促使美联储转向不那么激进的紧缩路线，

最早可能在 9 月份，前提是，未来几周其他数据的表现足够“配合”。 

尽管如此，考虑到美国家庭和其他私营部门资产负债表表现稳健，以

及劳动力市场紧俏，投资者可能还需要应对这样一种可能性，即，经济实

际上没有陷入全面衰退。GDP 负增长可能反映出新冠肺炎疫情和俄乌冲突

大宗商品冲击所带来的消费者支出转变（在疫情封锁期间，从服务转向商

品，随着经济重启，重新转向服务，然后随着食品和能源价格飙升，人们

开始专注于“基本需求”），对企业支出亦如是。 

美联储放弃前瞻性指引，突显出美联储已变得非常依赖数据。这表明

一种非常明显的可能性，即，美联储可能在今年晚些时候（或许最早可能

是 9 月份）转向不那么激进的紧缩路线。 

我们预计美联储官员会在未来几天发表听起来可能非常强硬的言论，

从而试图在抗通胀的过程中抑制市场热度，保持自身的可信度。 

关键结论是，美联储上周没有转变立场，但它确实为未来几个月转变

政策留有机会。 

总体而言，标普 500 指数成份股公司中有 56%已公布第二季度业绩，

其中出现了一些令人意外的重大负面消息。此外，许多非必需消费品公司

尚未公布财报；考虑到通胀对消费者购买力的影响，此类公司一直处于压

力之下，因此我认为其业绩公布的盈利表现可能将较为负面。 
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