
 

陶冬：美元升，欧元跌，英镑

日元却意外反弹了，世界离衰

退远吗？ 
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意见领袖 |  陶冬（瑞信董事总经理、亚太区私人银行高级顾问） 

通胀兮通缩兮，上周消息相互对立，风险市场摇摆不定。六月非农就

业数据指向通胀，国债收益率倒挂又预言衰退；美元汇率走势意味着通胀，

石油市场疲弱则反映出衰退；FOMC 会议纪坚持要加息整治通胀，利率期

货市场却隐含着明年降息。这些都在上周同时发生，不过交易主题还是以

通胀和联储加息为主，股市升、债市跌。十年期国债利率升回到 3.08%，

两年期 3.1%，收益率曲线持续倒挂。纳斯达克则连升五日，写下去年 11

月以来最长的升市。 
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全球资金涌向美元区，美元汇率指数接近 107。因为能源危机逼近，

欧元创下了 2002 年来的新低。英国首相约翰逊被迫辞职，日本前首相安

倍遇刺身亡，英镑和日元却反弹了。石油价格在周二大跌，主要因为需求

担忧和 G7 对俄罗斯石油的价格制裁。黄金价格一路下行。 

六月就业数据十分强劲，新增 372K 就业职位，远高过市场预期的

265K，时薪同比上涨 5.1%。每一个求职者，有 1.9 个职位在抢人。这两

个指标都处在炽热状态，都显示劳工市场依然过热，依然制造着工资和物

价的螺旋上升。在这种情况下，联储必须要继续下重药整治通胀，给选民

一个交代，所以笔者认为七月份 FOMC 还会再加 75 点，九月 75 点，年

底见 3.5-3.75%。联储的利率政策在 11 月中期选举后（尤其是明年）出现

调整的机会较大，不过选举之前就一定维持十分强硬的架势，事关政策信

用问题。 

上周在债市，长短年期国债之间发生了收益率曲线倒挂现象，美国十

年期国债利率低过两年期国债的利率。这项指标的预言能力并不是每次都

准，但却是华尔街最常用的衡量经济衰退的市场指标，一般在长短期利率

倒悬后 6-18 个月，经济会出现衰退。 

对利率倒挂现象的解释是，十年期国债利率的大幅回落，折射着资金

对未来数年增长前景的悲观，但是两年期国债的回落程度则受限于联储利

率政策。十年期对两年期国债出现了收益率倒挂，反映的是一方面资金对

增长前景不看好，另一方面又受到联储加息政策的制约。这恰恰是联储的
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尴尬，通胀高位徘徊，而增长却已经放缓，货币政策左右为难，政策失误

的机会大增，这种情况在历史上出现过不少次。 

从实体经济看，实时追踪经济活动高频指标的 GDPNow，现在指向经

济会在第二季度收缩 2.1%。从消费信心指数、ISM 指数看，这种可能性的

确越来越大。以温和衰退为基准的资产价格调整已经发生，从国债市场开

始，然后是股票市场，最近是石油市场。 

在大西洋的另一侧，欧元汇率暴跌，对美元已经跌破 1.02，为二十年

来的新低。在过去 13 年的多数时候，欧元对美元汇率都高过 1999 年 1 月

1 日的初始值 1.17。笔者估计欧元在三个月内跌到与美元平价的 1 水平，

之后还会进一步下挫。 

欧元汇率暴跌，不外乎三个原因。首先，欧洲经济复苏远弱过美国，

但是通货膨胀却和美国一样高，未来可能更高，消费信心疲弱。但是由于

通胀高企，ECB 不得不大幅提高利率，经济雪上加霜。其次，俄乌冲突带

来了能源价格的暴涨，欧洲的电力批发价格比去年初翻了一倍，汽油价、

煤气价、电费、交通费大涨，拖累了购买力。最后，俄罗斯开始反制参与

制裁的国家，欧洲面临“断气”危机。欧洲的工业生产因为天然气短缺，

而蒙受严重打击。 

由于欧洲对进口能源极度依赖，经常项目收支大幅恶化。同时美国的

国债利率明显高过欧洲的，长期资本流向美元区。资金流向上的变化，是

欧元今年以来跌跌不休的最主要原因。当然，欧洲央行加息，重新燃起市
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