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研究结论 

⚫ 市场承认发生衰退的可能性了吗？在 6 月份以前，这个问题在市场定价当中显得模

糊，但现在我们可以回答，是的。6 月份美联储选择意外加息 75bp，但前后沟通中

向市场传递的却更多是迟疑、顾虑，而非此前对于规避经济衰退前景的绝对自信。

在鲍威尔终于承认“软着陆（soft landing）”并非板上钉钉后，市场酝酿已久的衰

退担忧终于找到宣泄的出口。 

⚫ 横跨股、债、商品市场的调整，系统性反映了衰退，以及衰退带来的政策路径修正

主题。从利率远期市场定价来看，一些人开始押注加息提前中止，或者在不远的将

来央行会转入降息周期——这是目前市场认可衰退很有可能会发生的关键例证。 

⚫ 那么，衰退还存在影响和改变市场的潜力吗？是的。眼下重要的不确定性之一，是

衰退发生和确认的时点。市场存在几个较为主流版本的预期—— 

-1）利率远期：在加息结束后迎接衰退-降息。对应 2023 年 Q1。 

-2）期限利差：曲线倒挂平均 1 年后进入衰退。对应 2023年 Q3。 

-3）综合领先指标：预警信号平均提前衰退 7 个月出现。对应 2022 年底。 

⚫ 但是必须要注意的是：预测衰退发生的概率和时点，可能是资本市场最为热衷而又

胜率较低的工作之一。在这个问题上，预测者曾经反复犯过各色错误，对于 2007 年

的衰退和金融危机的预估则是如在昨日的生动案例。上述预期基于各自观测指标的

历史统计规律出发，但是历史均值的背后是个例之间的巨大方差，因此，我们其实

认为当下市场存在的几个版本的预测和分析，可能都无法在时间节点的把握上为我

们提供有实际意义的帮助。 

⚫ 所以回到标题的发问，答案也是肯定的：不论我们提前了多久，计入了多么充分的

预期，有过多少个版本的逻辑和预测，衰退在真正发生的时候，往往还是带有意外

性甚至是戏剧性的。这一次，我们对此仍所知不多，但是鉴于历史性的政策紧缩路

径和通胀压力，我们更多需要提防的是衰退节奏比历史经验的提示到来更早—— 

⚫ 当前条件下，理论上可能确认衰退周期启动的最早时点显著早于市场若干版本的远

期衰退叙事。NBER根据综合经济指标严格界定了美国的衰退周期，但市场上更多

被接纳的简化版本是连续 2 个季度的实际 GDP负增长。这也就意味着在 2022Q1 的

-1.6%环比年率后，7 月底确认的 Q2GDP 数据成为了第一个测试衰退的时间节点。 

⚫ 截至目前，已公布的 Q2 一系列经济指标绝对谈不上理想，特别是个人消费支出、建

筑支出等核心指标在 5 月份出现实际值的负增，不仅让 Q2GDP读数达到市场之前

2-3%的预期值几成奢望，更使得季度 GDP增速再录负增长成为了真实存在的风险

点。依据高频经济指标动态更新的亚特兰大联储 GDPNow模型已经将 Q2GDP预测

增速下修至-1.2%，按照这一版本，衰退“不期而至”是我们在本月之内就需要警惕

防备的尾部风险。 

⚫ 前瞻充满未知，也很可能充满波动的 7 月份，我们首先仍需提醒通胀风险不会因为

衰退潮起而退居幕后，由于汽油价格在 6 月份多数时间上涨，我们仍有可能在 7 月

初看到一份高企的通胀读数，市场此前在油价下跌中交易的拜登中东之行成果（增

产）有待检验，加息预期有可能伴随通胀预期修复，体现在市场，美债收益率在 7

月上旬更多面临上行风险。而进入本月下半段，美股财报季的启动将会是一个分析

师们确认和下修公司盈利预期的窗口（当前美股 Fwd EPS并未随衰退预期下修），

衰退交易有较大机会继续主导市场走势，届时我们可能需要重新计算计入衰退之后

的美股回调目标位。而如果月末 Q2GDP 读数出现上述潜在的尾部风险，远期的加

息预期可能出现较大动摇，提前结束加息/启动降息的政策预期会进一步得到强化。 

风险提示 
衰退概率和时点预期不确定性；通胀走势不确定性；美联储货币政策路径的不确定性。 
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焦点评论：衰退会不会不期而至？ 

2022 年的美国独立日，除枪击、堕胎案等议题早早让美国社会上喧嚣异常，股、债、大宗市场在

节前节后的躁动也为这个假期平添了一分不平静。 

假期前后，发酵了近 1 个月的衰退交易再次大幅宣泄。由此，截至 7.8 收盘，在衰退交易的定价

修正下，长端美债收益率已经回吐 6 月份以来全部涨幅，呈现筑顶震荡格局，10 年期美债收益率

收 3.08%，美股先跌后反弹，美元指数上冲 107，原油下跌，黄金弱势。同期欧洲国家主权债也

多跟随美债收益率趋势下行。 

市场承认发生衰退的可能性了吗？在 6 月份以前，这个问题在市场定价当中显得模糊，但现在我

们可以回答，是的。近 1 个月以来，在看到美国通胀读数反弹后，6 月份美联储选择意外加息

75bp，但前后沟通中向市场传递的却更多是迟疑、顾虑，而非此前对于规避经济衰退前景的绝对

自信——这暗合市场对通胀居高不下，联储在加息的危险游戏中难以脱身的忧惧——美联储已不

再是闲庭信步。在鲍威尔终于承认“软着陆（soft landing）”并非板上钉钉后，市场酝酿已久的

衰退担忧终于找到宣泄的出口。 

近几周衰退交易的展开以来，大宗价格跌幅扩大，美股在初期下跌后反弹震荡，美债收益率在短

暂上冲后展开近几个月以来持续最久的筑顶趋势。 

横跨股、债、商品市场的调整，系统性反映了衰退，以及衰退带来的政策路径修正主题。从利率

远期市场定价来看，一些人开始押注加息提前中止，或者在不远的将来央行会转入降息周期——

这是目前市场认可衰退很有可能会发生的关键例证。 

那么，衰退还存在影响和改变市场的潜力吗？是的。眼下重要的不确定性之一，是衰退发生和确

认的时点。我们观察当下市场存在几个较为主流版本的预期—— 

-1）利率远期：在加息结束后迎接衰退-降息。根据利率远期，或者欧洲美元市场定价，短期利率

的上行将持续至 2023 年初，并在 2023Q1 之后转入下行。其中隐含的预期是：2023 年初美联储

完成本轮加息任务，届时宏观经济将面临显著的下行压力或者已经进入衰退，美联储转降息。衰

退发生在这一远期利率的拐点上，目前看在 2023 年 Q1 前后。 

-2）期限利差：曲线倒挂平均 1 年后进入衰退。6 月份后，随长端美债收益率筑顶下行，期限利

差大幅收窄，2 年期 vs10 年期（2s10s）利差已经倒挂。沿着当前短期加息持续+长端收益率上

行乏力的趋势，这次与 3 月末盘中倒挂的浅尝辄止不同，可能会确认收益率曲线的实质性倒挂。

历史上每一次的倒挂几乎都预言了下一轮衰退，平均提前 1 年出现。也就是说，如果认为曲线倒

挂在 2022Q3 确认，市场会根据期限利差的领先规律预期 2023Q3 出现衰退。 

-3）综合领先指标：预警信号平均提前衰退 7 个月出现。我们曾在 4 月份通过对领先指标的观察

提示不能低估衰退发生的概率（《美国的衰退近了吗：经济领先指标目前什么状况？》，

20220414）。我们的方法引用了谘商会领先指标（LEI）连续 3 个月环比下行预警衰退的拇指法

则，彼时该预警尚未成型，而现在已经在 3、4、5 月份的指标连续走跌后确认。按照平均 7 个月

的领先性，衰退周期最早在 22年底拉开帷幕。 

但是必须要加以注意的是：预测衰退发生的概率和时点，可能是资本市场最为热衷而又胜率较低

的工作之一。在这个问题上，预测者曾经反复犯过各色错误，对于 2007 年的衰退和金融危机的

预估则是如在昨日的生动案例。上述预期基于各自观测指标的历史统计规律出发，但是历史均值
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的背后是个例之间的巨大方差，因此，我们其实认为当下市场存在的几个版本的预测和分析，可

能都无法在时间节点的把握上为我们提供有实际意义的帮助。 

所以回到标题的发问，答案也是肯定的：不论我们提前了多久，计入了多么充分的预期，有过多

少个版本的逻辑和预测，衰退在真正发生的时候，往往还是带有一些意外性甚至是戏剧性的。这

一次，我们对此仍所知不多，但是鉴于历史性的政策紧缩路径和通胀压力，我们更多需要提防的

是衰退节奏比历史经验的提示到来更早—— 

当前条件下，理论上可能确认衰退周期启动的最早时点，要显著早于市场若干版本的远期衰退叙

事。NBER 根据综合经济指标严格界定了美国的衰退周期，但市场上更多被接纳的简化版本是连

续 2 个季度的实际 GDP 负增长。这也就意味着在 2022Q1 的-1.6%环比年率后，7 月底确认的

Q2GDP数据成为了第一个测试衰退的时间节点。 

截至目前，已公布的 Q2 一系列经济指标绝对谈不上理想，特别是个人消费支出、建筑支出等核

心指标在 5 月份出现实际值的负增，不仅让 Q2GDP 读数达到市场之前 2-3%的预期值几成奢望，

更使得季度 GDP 增速再录负增长成为了真实存在的风险点。依据高频经济指标动态更新的亚特

兰大联储 GDPNow 模型已经将 Q2GDP 预测增速下修至-1.2%，按照这一版本，衰退“不期而至”

是我们在本月之内就需要警惕防备的尾部风险。 

前瞻充满未知，也很可能充满波动的 7 月份，我们首先仍需提醒通胀风险不会因为衰退潮起而退

居幕后，由于汽油价格在 6 月份多数时间上涨，我们仍有可能在 7 月初看到一份高企的通胀读数，

市场此前在油价下跌中交易的拜登中东之行成果（增产）有待检验，加息预期有可能伴随通胀预

期修复，体现在市场，美债收益率在 7 月上旬更多面临上行风险。而进入本月下半段，美股财报

季的启动将会是一个分析师们确认和下修公司盈利预期的窗口（当前美股 Fwd EPS 并未随衰退

预期下修），衰退交易有较大机会继续主导市场走势，届时我们可能需要重新计算计入衰退之后

的美股回调目标位。而如果月末 Q2GDP 读数出现上述潜在的尾部风险，远期的加息预期可能出

现较大动摇，提前结束加息/启动降息的政策预期会进一步得到强化。 

近期海外宏观核心图表一览 

图 1-2：以 6 月 10 号为分水岭，股、债、大宗市场同步变盘。股票先跌而后反弹，美债收益率上

冲之后筑顶，油价向下倾泻，而美元指数在 100-107 高位震荡——大类资产走向基本符合衰退周

期当中的资产价格一般表现规律。 
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图 1：美股指数和长端美债收益率（%）在 6 月份变盘  图 2：原油、黄金下跌，美元高位震荡（2022.1.1=100%） 

 

 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所  数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

图 3：股市风格上也正在反映衰退预期。6 月至今，主要股票市场板块表现趋同：均为医药、必

选消费等刚需类板块较为抗跌，能源、材料等经济周期属性较强板块领跌。 

图 3：全球主要股票市场板块表现：前 5&后 5（6.1-7.8） 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 
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图 4：衰退交易当中，货币政策远景叙事发生变化，市场开始定价加息的提前结束、降息。

2023Q1 之后的远期利率开始走低，代表届时加息停止、降息启动的可能性。 

图 4：OIS 1m 远期利率近期变化：曲线的曲率加深，利率上冲至终点后下行（%） 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

图 5-6：美债 2s10s 期限利差再次倒挂。这次可能是持续的实质性倒挂，从而形成预警衰退的重

要信号。从 3 个月远期美债收益率期限结构来看，市场预计在 Q3 倒挂幅度还会继续加深。 

图 5：2s10s 美债期限利差（%）  图 6：远期美债收益率曲线的期限结构（%） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg、东方证券研究所  数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 
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图 7：历史上期限利差倒挂预警衰退的准确率较高。倒挂平均领先衰退 12 个月。市场根据期限利

差的领先规律预期 2023Q3 出现衰退。 

图 7：历次美债收益率曲线倒挂 vs 衰退周期（月份数） 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

图 8-9：谘商会领先指标已经连续 3 期下行，形成综合领先指标预警衰退的信号。消费、投资、

金融条件的关键领先指标普遍处在下行趋势当中，其中一些指标已经跌落历史平均值。 

图 8：谘商会领先指标（LEI）与美国衰退周期 

 
数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 
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