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[Table_Summary] 投资要点 

 宏观交流与思考：美股需要一次衰退？ 

 本轮衰退两大特征：高通胀与密集加息。近来市场对于美国经济衰退的担

心上升，对于衰退可能引发的资产价格变化需提前应对。可能出现的本轮

衰退或有两大特征：一是这应该是处于高通胀时期的一次衰退；二是在可

能出现的衰退之前，美国处于密集加息周期，这意味着其和近期美国的几

轮经济衰退相似性较少，而更多地像是在 70-80 年代“滞胀”时期出现的

经济衰退。 

 美股走势先跌后涨，衰退期间积极布局。对于美股而言，在高通胀时期，

经济衰退期间美股涨幅普遍要好于衰退前表现，即 “先跌后涨”。究其

原因，高通胀对于资产价格的伤害更大，而如果陷入衰退意味着滞胀风险

的降低，会对前期压抑的资产价格有所提振。 

 美债不是避险资产，衰退来临还会上冲。对于美债而言，通常来说，经济

衰退有利于债券收益率的下行，债券价格也往往会对衰退提前定价。但在

高通胀时期，除非美联储给出力度空前的降息幅度，不然美债利率往往在

经济衰退前乃至衰退期间还会上冲，高通胀时期其很难发挥好衰退期间避

险资产的作用。 

 黄金不会令人失望，铜价难有积极表现。对于大宗商品而言，衰退期共性

特征更为突出：一是黄金价格在经济衰退期多数上涨；二是铜价在经济衰

退期普遍下滑；三是原油价格，在高通胀的条件下，即便出现价格下跌，

经济衰退期其价格跌幅也往往较小。 

 美元恐较疲弱，衰退后现拐点。对于美元指数而言，一方面，高通胀时期，

美元指数在经济衰退期往往表现疲弱；另一方面，衰退结束往往意味着美

元指数走势的转折点。 

 总结来看，在高通胀时期，一旦美国经济陷入衰退的境地之中，则在衰退

期间，往往美股和黄金会有不错的表现，而传统避险工具美债的作用有所

降低，美元指数也较为疲弱，而像铜为代表的工业金属更应尽量回避。 

 一周扫描： 

 疫情：欧洲多国疫情反复，BA.4/5 或为最强变异毒株。我国疫情形势持

续向好。截至 6 月 23 日，我国大陆及港澳台地区一周新增确诊病例分别

超 80 例和 35 万例。除我国港澳台地区外，现存 41 个中高风险地区。中

国澳门地区发现混检阳性，已进入即时预防状态。欧洲多国疫情反复。其

中，意大利本周新增超 27 万例，较上周大幅上升 62.6%。全球新增死亡

普遍下行。新变体 BA.4/5 为奥密克戎最强变异毒株。传播速度极快，拥

有“免疫逃逸”能力，在肺泡上皮细胞中的细胞融合能力和复制效率均远

强于 BA.2。欧洲部分国家或将收紧防疫措施。全球新冠疫苗加强针研制

与接种加快。各经济体加强针接种率稳步上升。猴痘确诊数持续增加。截

至 23 日，猴痘病例总数超过 3200 例。天花疫苗或可发挥出预防猴痘的
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功效。 

 海外：美联储鹰声嘹亮，多国制造业 PMI 显著下行。美联储主席鲍威尔

本周在国会上表示，大幅加息可能会使美国经济陷入衰退，并称经济软着

陆“非常具有挑战性”。欧央行或于 9 月结束负利率。欧洲央行官员们一

再释放加息信号，不但要在 7 月实现十年来的首次加息，还准备让负利率

应在 9 月份成为历史。多国推出燃油价格飙升应对措施。美国总统拜登呼

吁国会暂时暂停征收联邦燃油税，欧洲议会计划从 2035 年开始在欧盟境

内停止销售包含混合动力汽车在内的新的燃油车。美国成屋销售总数持续

下行。美国通胀预期有所回落。多国制造业 PMI 显著下行。 

 物价：农产品批发价格下行，国际油价大幅回落。本周农业部农产品批发

价格指数持续下行，羊肉、牛肉和水果平均价格环比均下行，鸡蛋和蔬菜

平均价格环比小幅回升。国际油价大幅回落，国内螺纹钢均价下行。 

 流动性：资金利率回升，人民币小幅升值。本周 DR001 周度均值环比上

行 2.2bp，R001 周度均值环比上行 2.9bp，DR007 周度均值环比上行

8.6bp，R007 周度均值环比上行 17.5bp；3 个月期 Shibor 利率周度均值

环比小幅下行 0.1bp，3 个月存单发行利率周度均值环比上行 4.8bp，票

据利率持续回升。本周央行公开市场共进行了 1000 亿元逆回购，同时累

计有 500 亿元逆回购到期，因此本周央行公开市场操作净投放 500 亿元

下周央行公开市场共有 1000 亿元逆回购到期。本周美元指数均值小幅回

落，人民币小幅升值。 

 大类资产表现：A 股小幅上涨，国债收益率回升。本周 A 小幅上涨，美

股三大指数均有明显反弹。国内股票涨幅前三的行业分别为电力设备、汽

车和家用电器。本周 10 年期国债收益率周度均值环比上行 1.2bp，10 年

期国开债收益率周度均值环比上行 1.1bp。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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1. 宏观交流思考： 美股需要一次衰退？ 

担心衰退成为现实。由于美国 CPI 增速的再度冲高，使得人们对于美国

经济衰退的担心明显上升。美联储主席鲍威尔在出席国会听证会时表示，美

国经济确实存在衰退的可能，但这并非美联储想要看到的结果。英国《金融

时报》所组织的调查显示，40%的受访者预计明年上半年美国经济将陷入衰

退。既然这种担忧有变为现实的可能性，我们就需要未雨绸缪，对于衰退引

发的资产价格变化做以提前应对。 

需要特别注意的是，虽然自 1970 年以来美国共记录了 8 次经济衰退，

但每轮衰退的成因和特征不尽相似，甚至有些经济衰退之间存在着天壤之别，

因此，我们在借鉴以往历史经验的同时，必须与可能出现的本轮衰退特征相

结合，否则无异于缘木求鱼。 

本轮衰退两大特征：高通胀与密集加息。从当前美国的经济和政策背景

来看，可能出现的本轮衰退或具备两大特点：一是这应该是处于高通胀时期

的一次衰退。5 月美国 CPI 增速已高达 8.6%，短期来看很难出现快速下降；

二是在可能出现的衰退之前，美国处于密集加息周期。今年 3 月、5 月和 6

月接连加息，且幅度逐次上调，从目前的点阵图来看，今年年底的联邦基金

利率预期中值将达到 3.4%，且所有官员都认为利率将升至 3.0%以上。从本

轮可能出现的衰退特点来看，其实和近期美国的几轮经济衰退相似性较少，

而更多地像是在 70-80 年代“滞胀”时期所出现的经济衰退。 

美股走势先跌后涨，衰退期间积极布局。回顾过往衰退时期的大类资产

表现，首先，对于美股而言，高通胀时期与低通胀时期的走势可能截然相反。

我们发现，在经济衰退前美国 CPI 增速超过 5%的情况下，经济衰退期间美

股涨幅要好于衰退前半年的美股表现，即体现为“先跌后涨”的走势。而如

果经济衰退前 CPI 增速不高，则衰退期间美股表现往往不如人意，往往赶不

上衰退期之前的美股涨幅，即表现为“先涨后跌”。究其原因，高通胀对于

资产价格的伤害比经济增长放缓本身可能要更大，而如果陷入衰退意味着滞

胀风险的降低乃至解除，会对前期压抑的资产价格有所提振。 

图表 1：美股在历次经济衰退期表现（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

美债不是避险资产，衰退来临还会上冲。其次，对于美债而言，通常来
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说，经济衰退有利于债券收益率的下行，而反过来债券价格也往往会提前对

衰退定价。但在高通胀时期，债券收益率的下行往往并不顺畅，除非美联储

给出力度空前的降息幅度（但这在高通胀时期发生的概率较小），不然美债

利率往往在经济衰退前乃至衰退期间还会上冲，高通胀时期其很难发挥好衰

退期间避险资产的作用。如在 1970 年以来的几轮美国经济衰退中，衰退前

三个月共有三次出现美债利率上升，而衰退期间共有两次出现美债利率上行，

均发生在高通胀时期。 

图表 2：十年期美债收益率在经济衰退期间表现（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

黄金不会令人失望，铜价难有积极表现。第三，对于大宗商品而言，在

不同通胀水平下，衰退期资产表现的共性特征更为突出，而差异性相对并不

明显：一是黄金价格在经济衰退期多数上涨，即便偶有处在价格下行周期的

影响之下，但在经济衰退期的跌幅也要明显小于衰退期之前；二是铜价在经

济衰退期普遍下滑，不过在高通胀时期，往往在经济衰退前会有铜价的上涨；

三是原油价格，其变化的确较为复杂，不过在高通胀的条件下（当然很可能

是油价高企引发），即便出现价格下跌，经济衰退期其价格跌幅也往往较小。 

美元恐较疲弱，衰退后现拐点。最后，对于美元指数而言，我们发现，

一方面，高通胀时期，美元指数在经济衰退期往往表现疲弱，而低通胀时期

则出现强势美元的概率较大；另一方面，衰退结束往往意味着美元指数走势

的转折点，如在衰退期间走强的美元，则衰退后会陷入疲弱，而在衰退期间

走弱的美元，衰退过后可能又会重拾升值态势。 

总结来看，在高通胀时期，一旦美国经济陷入衰退的境地之中，则在衰

退期间，往往美股和黄金会有不错的表现，而传统避险工具美债的作用有所

降低，美元指数也较为疲弱，而像铜为代表的工业金属更应尽量回避。 
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图表 3：美元指数在经济衰退期间表现（%） 
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2. 疫情：欧洲多国疫情反复，BA.4/5 或为最强变异毒株 

我国疫情形势持续向好。截至 6 月 23 日，我国大陆及港澳台地区一周

新增确诊病例分别超 80 例和 35 万例。除我国港澳台地区外，现存 41 个中

高风险地区。北京市和上海市疫情均得到有效控制，单日新增本土确诊控制

在个位数。除此之外，内蒙古、天津、广东有少量新增确诊，其余大部分省

市基本实现动态清零。国家卫健委疾控局副局长、一级巡视员雷正龙介绍，

国务院联防联控机制在日前的新闻发布会明确提出疫情防控“九不准”，要

求在毫不动摇坚持外防输入，内防反弹总策略和动态清零总方针的前提下，

坚决防止简单化一刀切和层层加码等过度统一做法。中国台湾地区疫情形势

仍较严峻，6 月 23 日当地新增确诊 4.8 万人。19 日，中国澳门地区发现混

检阳性，截至 23 日，新一轮疫情核酸检测阳性病例增至 110 例，已进入即

时预防状态。 

图表 4：中国大陆及港澳台地区每日新增确诊（七日移动平均，例） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

欧洲多国疫情反复。截至 6 月 23 日，全球新冠肺炎一周新增确诊病例

录得约 374 万，相较前一周小幅上升 3.6%。欧洲本周新增 154 万，较上周

上升 15.5%，其中，意大利疫情最为严重，本周新增超 27 万例，较上周大
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