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全球大类资产配置月报 

衰退预期减弱  关注风险资产反弹机会 

 

摘要： 

7月美联储和欧央行加息力度预期均较强，资金短期从新兴

经济体流向发达经济体，美国和欧元区本月股债双牛。大中华

区权益资产承压，金砖国家债券一度受到抛售，但随着加息的

落地资金出现回流新兴经济体的迹象。美元指数本月冲高回落，

欧元兑美元一度跌破平价，其他主要发达经济体本币兑美元均

有不同程度升值。大宗商品价格本月集体承压，衰退预期下部

分基本金属价格走势与基本面短期分化，仅部分农产品价格上

涨。国内地产违约增多，但销售数据和房企拿地意愿出现回暖。

香港房地产市场再度进入量价齐跌的模式。 

美联储加息最为剧烈的时段已过，衰退预期对各类资产价

格的影响将逐步减弱。美股业绩和估值端承压最明显的时刻已

过，有望迎来阶段性反弹。欧元区经济增速三季度将放缓，但

权益资产价格仍有上行空间，回报预期应好于英国。8月新兴市

场权益资产收益有望好于发达经济体。债券市场方面，欧债短

期具备多配价值，国内长端国债收益率进一步下行空间有限。

外汇市场，欧元兑美元汇率有望阶段性走强。英镑走势仍将偏

弱，日元汇率需密切关注后续日本央行货币政策的延续性。金

砖国家除俄罗斯外对资金的新引力将增强，汇率有升值空间。

中美 10 年期利差结束倒挂，美国衰退预期增强，国内资本项下

流出压力将减轻。三季度国内经济修复斜率值得期待，人民币

资产有望获得多配，离岸人民币兑美元汇率有一定的升值空间。

国内风险偏好有望提升，权益资产回报应好于债券。商品市场，

基本金属价格将逐步回归自身基本面驱动，具备阶段性反弹的

条件。贵金属和原油价格中枢下行趋势不变，对农产品维持逢

高沽空的策略。房地产方面，国内地产投资增速的降幅有望出

现收窄，香港房屋价格再度进入下行通道，美国房屋销量和新

开工将进一步下滑，价格增速将逐步放缓。   
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一、 各类资产月度表现 

 

表 1：大类资产月度涨跌幅统计 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正中期研究院 

 

7 月美联储和欧央行加息力度预期均较强，资金短期从新兴经济体流向发达经济体，美国和欧元区

本月股债双牛。大中华区权益资产承压，金砖国家债券一度受到抛售，但随着加息的落地资金出现回

流新兴经济体的迹象。美元指数本月冲高回落，欧元兑美元一度跌破平价，其他主要发达经济体本币

兑美元均有不同程度升值。大宗商品价格本月集体承压，衰退预期下部分基本金属价格走势与基本面

短期分化，仅部分农产品价格上涨。国内地产违约增多，但销售数据和房企拿地意愿出现回暖。香港

房地产市场再度进入量价齐跌的模式。 
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二、 全球宏观经济综述 

 

美国二季度 GDP年化环比初值下降 0.9%，预期环比增 0.5%。连续第二个季度录得负值，进入“技术性

衰退”。企业和政府支出以及住宅投资均有所下降，库存也成为拖累项，高通胀对居民的消费产生部分抑

制。IMF下调美国 2022年 GDP 增长预期至 2.3%，之前料增长 2.9%。将美国 2023年 GDP增长预期从 6月的

1.7%下调至 1.0%。美国 7月 Markit制造业 PMI初值录得 52.3，创 2020年 8月以来新低，预期值 52，前值

52.7.美国 7月 Markit服务业 PMI初值录得 47，创 2020年 6月以来新低，预期值 52.6，前值 52.7。美国

7月 Markit综合 PMI初值为 47.5，预期值为 52.4，前值为 52.3.费城联储制造业指数出乎意料跌入负值区

域。7月 ISM制造业 PMI进一步下降至 53. 单周初次申请失业救济人数一度升至 11月以来的最高水平。7

月市场对美国经济转入衰退的担忧加剧，10年期美债利率进一步下降，各类资产价格也均反应衰退预期。

但整体来看美国当前消费仍具韧性，7 月密歇根大学消费者信心指数终值 51.5，预期 51.1，前值 50，出现

止跌企稳。且就业市场的表现仍较强劲，尚不能判定美国经济已转入衰退。在美联储 7月加息 75BP的预期

落地后，本轮加息最为激烈的时段或已过去。鲍威尔近期表态可能减缓加息节奏的时机变得合适了，未来

美国经济转入衰退的可能性正在下降，近期风险资产开始重获青睐，美股阶段性反弹。本月油价出现高位

回落，美国通胀数据大概率已见顶，三季度有望出现斜率较为明显的下降。随着美联储加息节奏的放缓，

三季度美国经济在消费的支撑下有望重回正增长。衰退预期对各类资产价格的影响将进一步减弱。 

 

  

图 2-1 美国 GDP季调折年率环比增速                            图 2-2 ISM制造业 PMI走势 
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图 2-3 美国核心 PCE物价指数月度同比增速                     图 2-4 美国核心通胀走势 

   

       图 2-5 美国月度失业率走势                          图 2-6  密歇根大学消费者信心指数 

                   

 



                         大类资产配置月报 

6 

 

图 2-7 美国消费，库存和投资变化 

 

图 2-8：费城联邦储备银行制造业指数 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正中期研究院 

 

欧元区年初逐步走出疫情影响，经济迎来复苏，增速好于美国，爱尔兰两位数的经济增长对欧元区经

济贡献较大。二季度欧元区 19国 GDP季调环比增加 0.7%,超出 0.2%的市场预期。法国经济迎来复苏，二季

度 GDP同比增长 4.2%，预期 3.70%，前值 4.50%。意大利和西班牙受益于旅游业的复苏，经济活动的恢复也

较为明显。欧盟复苏基金一定程度上抵消了能源成本上升对家庭支出的影响。而德国经济开始受到能源价

格大幅上涨的冲击，供应链中断。德国 5月季调后贸易帐录得-10亿欧元，为 1991年以来首次录得贸易逆

差。相较而言欧元区小型经济体表现更好。服务业的恢复是欧洲上半年经济复苏的主要动力。欧元区制造

业 PMI二季度持续下降，从 3月的 56.5下降至 6月的 52.1，7月跌破荣枯线，降至 49.6，创 25个月新低。

7月服务业 PMI创 15个月来新低，降至 50.6。7月份欧元区综合 PMI初值跌破 50，创 17个月的新低，主

要受德国经济增速进一步放缓影响。除工业活动活跃度下降外，服务业增长的显著放缓令人意外。同时全

球经济的走弱使得欧元区出口受限， PMI新出口订单进一步大幅下降。从 PMI的走势来看，7月欧洲经济

已开始出现负增长。 

进入二季度后，受能源和食品价格上涨影响，欧元区通胀压力增大。欧元区 7月 CPI同比增长终值为

8.9%，前期 8.6%，再度刷新欧元问世 23年以来的纪录，核心通胀从 3.7%上升至 4.0%。能源价格上涨压力

有所缓解但服务业通胀压力增加。同时二季度欧元区经济增速超预期，7月底欧央行宣布将三大关键利率均
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上调 50个基点，超出市场预期，宣告了欧元区持续 11年的零利率时代行将结束。但当前欧洲通胀压力仍

高企，后续天然气的供应仍有不确定性，欧央行 9月有再度加息 50BP的可能，财政支出力度将不及上半年。

欧元区经济增速三季度将放缓，高通胀压力仍将存在。 

 

 

图 2-9   欧元区 19国 GDP季调环比增速 

资料来源：Wind，Bloomberg，方正中期研究院 

 

 

图 2-10   欧元区制造业和服务业 PMI走势    

资料来源：同花顺，方正中期研究院 
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英国经济年初恢复速度快于同期的欧元区以及美国，进入二季度后增速开始放缓。7月英国 PMI进一步

回落至 52.2，但降幅小于欧元区.但英国面临的通胀压力是发达经济体中最大的，英国 6月 CPI同比超预期

上涨 9.4%，创 1989年有数据纪录以来新高。预期上涨 9.3%，前值上涨 9.1%；英国 6月 CPI环比上涨 0.8%，

预期涨 0.7%，前值上涨 0.7%；英国 6月核心 CPI同比上涨 5.8%，预期上涨 5.8%，前值上涨 5.9%。英国央

行本轮加息周期早于美国开启，自去年 12月以来已进行了五次加息，基准利率上调至 1.25%，刷新 13年以

来的最高水平。更快的经济恢复斜率以及名义利率的不断提升使得英国股债市场上半年对资金的新引力增

强，权益资产和债券价格走势在发达经济体中最为坚挺。从 OIS隔离利率期货可以看出，英国央行未来的

加息节奏将慢于欧元区，英国本轮经济复苏周期临近尾声，后续转入衰退的风险较欧元区更大。 

全球其他经济体近期进一步收紧货币。加拿大央行近期再度加息 100BP，为发达经济体中本轮最为激烈

的单次加息力度。使得隔夜拆借利率达到了 2008年以来的最高水平。新西兰联储本月开启本轮第六次加息，

再度上调名义利率 25BP至 2.5%。智利央行本周将其名义利率提升 75BP至 9.75%，经过连续 9次加息后当

前已是 2001年以来的最高水平。亚太地区继续维持相对宽松的货币环境。日本将于 7月 19日发行 3.5万

亿日元的 1年期国债。日本财务省本月 21日发布的 2022年上半年贸易统计数据显示，今年 1月至 6月，

日本贸易赤字达到 7.9万亿日元，为自 1979年以来，上半年最大赤字。年初以来消费对日本经济有一定的

提振作用，但持续的贸易逆差成为了拖累项。日本的国债市场将是未来影响全球大类资产配置的主要观察

指标，一旦 10年期国债利率突破 0.25%的上限，则将对全球资本市场造成明显冲击。 

中国上半年国内生产总值 562642亿元，按不变价格计算同比增长 2.5%。二季度 GDP同比增长 0.4%，

预期增 1.1%。6月金融数据超预期，新增社融达到 5.17万亿元，超过市场预期值 4.65 万亿元。6月新增贷

款 2.81万亿元，同比多增约 6900 亿元。其中居民贷款有所恢复，企业贷款同比明显多增，主要是基建相

关贷款有所增加；从结构上来看，票据冲量现象减少，中长期贷款增加，信贷结构有所改善。6月 M2同比

增速 11.4%，涨幅较上月和去年同期分别增加 0.3和 2.8个百分点。6月 CPI同比上涨 2.5%，涨幅较 5月扩

大 0.4个百分点，创 2020年 8 月以来新高。PPI同比上涨 6.1%，涨幅较 5月回落 0.3 个百分点，连续 8个

月回落。PPI-CPI 价差持续收敛。上半年，全国固定资产投资（不含农户）271430 亿元，同比增长 6.1%。分

领域看，基础设施投资增长 7.1%，制造业投资增长 10.4%，房地产开发投资下降 5.4%。全国商品房销售面

积 68923 万平方米，下降 22.2%；商品房销售额 66072 亿元，下降 28.9%。7月中国综合 PMI产出指数为 52.5，

环比下降 1.6个百分点，制造业 PMI再度跌破荣枯线至 49，服务业 PMI降至 52.8。总需求不足的问题仍在

存在。国内消费者信心指数近期降幅明显。本月央行公开市场操作规模维持低位运行，7月 1年期贷款市场

报价利率（LPR）3.7%，预期为 3.7%，上月为 3.7%。5年期 LPR4.45%，预期为 4.45%，上月为 4.45%.7月

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_44966


