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  

平安观点： 

 海外市场“衰退交易”正当时。大宗商品价格集体降温凸显需求担忧，几

乎所有品种商品价格均有下降。“大宗商品之王”原油、对经济景气度高

度敏感的“铜博士”，6 月以来最深跌幅均可达 20%左右。美债市场回暖

暗示经济衰退预期升温，10 年期美债收益率回落，10 年期与 2 年期美债

收益率再度“倒挂”。欧洲市场的衰退预期更为浓烈，股市深度调整。 

 美欧经济下行信号渐强。7 月以来美国亚特兰大联储模型预测，今年二季

度美国经济将环比萎缩 1-2%左右。考虑到美国经济已于一季度环比萎缩

1.5%，这意味着“技术性衰退”或即将到来。虽然 GDP 增速并非经济衰

退的唯一标尺，但“衰退”二字无疑更加具象地展现在市场面前。另有一

系列具备领先性的经济景气与信心指标，续写了经济下行趋势。 

 美欧央行激进紧缩增大衰退风险。美欧央行纷纷做出年内最为“鹰派”的

表态，加剧市场对经济“硬着陆”的担忧。值得注意的是，美欧货币紧缩

对通胀的遏制效果并未立竿见影，央行的强硬态度在金融市场却激起波

澜：美国芝加哥联储调整后的金融指数升破 0，美国 30 年抵押贷款利率

达到 2008 年底以来最高水平。 

 衰退预期或令金融波动风险更近一步。经济预期的走弱增加了金融市场波

动风险。6 月以来海外金融市场已然风波不断。欧洲方面，欧央行加快退

出政策支持，引发债券市场抛售，10 年期意大利国债利率一度突破 4%的

“警戒线”。日本方面，日元快速贬值，令市场怀疑日本央行宽松政策的

可持续性，10 年日债期货曾两度触发交易所熔断机制。 

 “衰退交易”如何演绎面临三大不确定性。一是，市场会否低估经济的韧

性。美国紧俏的就业市场暗示经济与衰退之间仍有距离。二是，市场会否

低估供给的脆弱性。美国原油库存仍处于 2004 年以来最低水平。欧佩克

产量不达标等供给冲击仍在上演。三是，市场会否低估政策的灵活性。如

果通胀形势改善，货币政策或更需关注经济下行与金融不稳定风险，继而

选择在适当的时点“踩刹车”，尝试实现经济的“软着陆”。 

 人民币资产逆势走出“独立行情”。新冠疫情以来，美欧似乎太过倚赖货

币和财政刺激，而中国逆周期调控更为适度，方使经济行稳致远。虽然今

年上半年人民币资产阶段性承压，但展望下半年，在中国复苏和海外衰退

的“预期错位”中，人民币资产 6 月以来不畏外围波动走出“独立行情”。

中国经济和市场的稳定表现，为原本黯淡的全球经济前景带来一缕阳光。 

 风险提示：地缘政治冲突影响超预期，美欧滞胀与衰退压力超预期，金融

市场波动超预期等。 
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海外市场“衰退交易”正当时。截至今年 7月上旬，RJ/CRB 商品指数距离 6月的最高点下调超 15%，几乎所有品种商品

价格均有下降。“大宗商品之王”原油价格最大回落近 20%，对经济景气度高度敏感的“铜博士”最深跌幅超 20%，国际大

豆、玉米和小麦“三兄弟”齐跌超 25%。今年 6月以来截至 7月上旬，美元指数最大升幅仅 5%左右，美元升值对商品计价

的影响，难掩商品实际价格的调整。美债市场回暖暗示经济衰退预期升温，10年期美债收益率由 6月中旬的 3.5%跌落至 7

月初的 2.8%。10年期与 2年期美债收益率继今年 4月以来再度“倒挂”，但不同的是，这一次倒挂发生于美债利率的下行

时期，“衰退交易”的特征更为明显。欧洲市场的衰退预期更为浓烈，截至 7月 5日的一个月里，德国 DAX和意大利 ITLMS

指数深度回调均超 15%，今年以来已累计下跌均超 20%。 

图表1 2022 年 6 月中旬以后，国际大宗商品价格显著回落 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美欧经济下行信号渐强。近期公布的经济数据隐忧频现，表明美欧经济景气加速下滑。消费方面，美国 5月个人消费支出环

比仅增长 0.2%，且支出增速自 2021年 12月以来首次低于收入增速。投资方面，美国 5月营建支出环比为-0.1%，为近一

年以来首次负增长。7 月以来美国亚特兰大联储模型预测，今年二季度美国经济将环比萎缩 1-2%左右。考虑到美国经济已

于一季度环比萎缩 1.5%，这意味着“技术性衰退”或即将到来。虽然 GDP增速并非经济衰退的唯一标尺，但“衰退”二字

无疑更加具象地展现在市场面前。另有一系列具备领先性的经济景气与信心指标，续写了经济下行趋势。美欧制造业和服务

业 PMI 指数均滑落至近两年以来最低水平；美国 6 月密歇根消费信心指数已经低于 2008 年次贷危机时期水平，欧元区 7

月 Sentix 投资信心指数也已低于 2011年欧债危机爆发时水平。 
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图表2 今年 7 月以来美国亚特兰大联储模型预测二季度美国经济将环比萎缩 1-2%左右 

 

资料来源：亚特兰大联储,平安证券研究所 

 

美欧央行激进紧缩增大衰退风险。美欧央行 6月以来声势浩荡，纷纷做出年内最为“鹰派”表态，加剧市场对经济“硬着陆”

的担忧。欧央行 6月 9日宣布于 7月停止购债计划，并将启动 11年以来的首次加息。美联储 6月 15日宣布加息 75BP，并

引导市场相信年末美国政策利率将达到 3.5%左右的“限制性”水平。美、欧、英央行领导人于 6月 29日齐聚一堂，更加统

一了抗击通胀的战线，均认为通胀是货币政策的头号敌人，并已做好准备采取“更强有力的行动”。 

值得注意的是，美欧货币紧缩对通胀的遏制效果并未立竿见影：美联储今年以来已累计加息 150BP，英国央行自去年 12月

以来已累计加息 110BP，但最新美英 CPI通胀率仍处于近 40年以来新高。央行的强硬态度在金融市场却激起波澜：6月上

半月，美欧短端国债收益率继续蹿升、续创次贷危机以来新高；6月 10日以来，美国芝加哥联储调整后的金融指数升破 0，

金融体系处于 2020年 5月以来最紧张水平；截至 6月底，美国 30年抵押贷款利率达到2008年底以来最高水平。 

图表3 美欧货币紧缩预期下，短端国债利率大幅攀升，金融市场条件迅速收紧 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

衰退预期或令金融波动风险更近一步。纵观历史，金融危机往往比经济危机先行一步，这或许并非偶然。经济预期走弱增加

金融市场波动风险，因市场在资产定价过程中容易过度悲观，并且可能产生对货币政策的不信任，催生较为极端的交易行为。
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事实上，6月以来海外金融市场已然风波不断：欧洲方面，俄乌冲突后通胀形势急剧恶化，不断迫使欧央行加快退出政策支

持，货币紧缩与财政宽松的矛盾，或威胁欧元区债务可持续性，引发债券市场抛售。6月中旬，10年期意大利国债利率突破

4%的“警戒线”，新一轮“欧债危机”苗头初现。日本方面，今年以来日元的快速贬值，以及其反映出的日本通胀和外贸逆

差困境，不断令市场怀疑日本央行宽松政策的可持续性。在日本央行 6月 15日会议前夕，投资者押注日本央行可能会放弃

收益率曲线控制（YCC），10年日债期货盘中大跌并两度触发交易所熔断机制，10年日债利率收盘时高出日本央行目标 2.1

个基点。后来，在日本和欧元区货币政策引导下，欧债与日债市场暂时恢复平静，但这些风波仍为我们敲响警钟。 

图表4 今年 6 月中旬，日本和欧元区债券市场出现恐慌性抛售，日元和欧元汇率走弱 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

“衰退交易”如何演绎面临三大不确定性。一是，市场会否低估经济的韧性。最新公布的美国 6月新增非农就业 37.2万人，

新冠疫情前这一数字仅 20万人左右，紧俏的就业市场暗示经济与衰退之间仍有距离。此外，经济运行存在自我调节机制，

若大宗商品价格出现实质性回落，前期受通胀压制的投资和消费需求有望获得一定程度的修复。 

二是，市场会否低估供给的脆弱性。6月底以来，美国 WTI原油船上交货现价比期货价高出 2美元/桶左右，凸显了当下终

端供需格局与市场预期的“分道扬镳”。截至 6月末，美国原油库存仍处于 2004年以来最低水平，且比 2014年油价破百时

期的库存水平还要低 10%左右。未来几个月，原油需求未必出现大幅下滑，而供给或也难明显修复。况且，以利比亚为代

表的欧佩克成员产量不达标、挪威石油工人罢工、里海管道联盟暂停石油供应等供给冲击事件仍在轮番上演。 

三是，市场会否低估政策的灵活性。若这一轮商品价格持续调整，海外通胀压力或迎来喘息。根据 2000年以来油价与美国

CPI通胀率的强相关性估算，今年下半年，油价每下降 10美元/桶，美国 CPI同比或可下降 0.4个百分点左右。此外，无论

是出于对货币政策的信任，还是对经济衰退的担忧，近期通胀预期已出现积极变化。如美国 10 年 TIPS 国债隐含通胀预期

于 7月上旬回落至 2.3%，创近 9个月以来最低水平。若通胀形势改善，货币政策或更需关注经济下行与金融不稳定风险，

继而选择在适当的时点“踩刹车”，尝试实现经济的“软着陆”。 
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