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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 上周全球资本市场出现明显的 Risk Off 行情，商品、股市均明显

回调，债市收益率下降。对全球经济的担忧成为了最近市场的主

导因素。对疫情的担忧、中国经济超预期走弱可能是其中的原因。

部分风险资产呈现出见顶迹象，未来回调的节奏值得关注。 

 

⚫ 经济下行、Taper 临近，全球市场 Risk Off。受消费滑坡、疫情冲

击和 Taper 预期影响，上周全球资本市场再度 Risk Off。美国零售

销售数据环比不及预期，密歇根大学消费指数大幅走弱，ECRI 领

先指标已现疲态，叠加美联储 7 月议息会议鹰派表态，针对 Taper

讨论篇幅增加，市场再度 Risk Off。美元走强，商品普跌，我们前

期对于工业金属和原油价格的判断基本得到印证，原油价格滞后

于铜价两个月后见顶。 

 

⚫ 国内政策的不确定性增加。总量方面，中央财经委员会第十次会

议影响深远，强监管政策可能是未来影响市场的一条主线，建议

高度重视。行业层面，“双减政策”的余波仍在发酵，医药相关政

策的变化及白酒行业座谈会明显对市场造成了影响。受不确定性

因素增加的影响，中概股抛售潮仍在继续。 

 

⚫ 以半年维度来看，国内经济有望维持低位平稳。然而，全球经济

特别是工业经济走弱值得关注，监管政策有一定的不确定性，全

球疫情仍存变数。综合来看，不确定性在上升，建议多看少做，

紧密跟踪，灵活应对。 

 

风险提示：经济下行超预期，疫情超预期 
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上周全球资本市场出现明显的 Risk Off 行情，商品、股市均明显回调，债市收益率

下降。对全球经济的担忧成为了最近市场的主导因素。对疫情的担忧、中国经济超预期

走弱可能是其中的原因。部分风险资产呈现出见顶迹象，未来回调的节奏值得关注。 

 

经济下行、Taper 临近，全球市场 Risk Off  
 

受消费滑坡、疫情冲击和 Taper 预期影响，上周全球资本市场再度 Risk Off。美国

零售销售数据环比不及预期，密歇根大学消费指数大幅走弱，ECRI 领先指标已现疲态，

叠加美联储 7 月议息会议鹰派表态，针对 Taper 讨论篇幅增加，市场再度 Risk Off。 

 

图 1：密歇根大学消费者指数 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：ECRI 指标增长年率大幅下滑 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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疫情再度来袭，美国单日新增病例接近 15 万例，疫情长期化预期导致市场对经济

的判断更加悲观。 

 

图 3：新增确诊病例 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

多重因素冲击下，全球股市均下行，北上资金连续两日净流出超过 100 亿元。Taper

预期冲击，美元指数大幅走强，创下年内新高的 93.5。另外美国核心 CPI 环比大幅下行，

虽然尚未回落至正常区间内，但经济扩张速度明显放缓，通胀压力减轻，通胀预期从 2.42%

下降至 2.27%，商品普遍下跌，我们前期对于工业金属和原油价格的判断基本得到印证，

原油价格滞后于铜价两个月后见顶。 

 

图 4：美国核心 CPI 环比 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：商品与通胀预期回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 6：外盘整体走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

美股与经济基本面相关性很高，且市场走在经济数据之前。道指走势领先于 OECD

指标，目前同比走势已经下滑，发达国家的经济拐点将至，我们预测了道指未来走势的

情况，中长期存在下行风险。 
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图 7：OECD 领先指标领先道指同比走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：道指走势预测  

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

国内政策不确定性增加 
 

近期国内政策不确定性增加。总量方面，中央财经委员会第十次会议影响深远，强

监管政策可能是未来影响市场的一条主线，建议高度重视。公平相对效率的重要性提高，

财富分配未来可能迎来变局；行业层面，“双减政策”的余波仍在发酵，医药相关政策的

变化及白酒行业座谈会明显对市场造成了影响。受不确定性因素增加的影响，中概股抛

售潮仍在继续，自年内高点已回落近 50%，跌势尚未中止。 
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图 9：中概股跌势不止 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

国内市场上周商品、股市均明显回调，债市收益率下降，总体呈现 Risk Off 的走势，

国内疫情好转后，长债收益率上行 7 个 BP，但风险偏好下行和降息传言导致收益率再

度回落 4BP，短期海外市场情绪逐渐稳定，如果后续降息预期落空，10 年国债收益率可

能再度上行。 

 

图 10：股债商走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

往后看，根据社融领先 7 个月的规律，今年上半年社融季调环比保持平稳，因此下

半年经济走势也将大体保持低位平稳。疫情变化和全球工业需求的下行是影响经济走势

的重要变量。 
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