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澎湃新闻记者 葛佳

2022年上半年全球股市出现剧烈动荡。俄乌冲突对政治和经济格局的影响导致欧美
股市经历了一番深度调整。6月下旬以来，随着美国经济的衰退预期升温，“衰退
交易”开始主导全球市场。

具体到美股市场，纳斯达克指数和标普500指数

纳斯达克则超过30%。

在如此急速的抛压过后，市场出现了“熊市反弹”，美国纽约股市三大股指7月7日
显著上涨。截至当天收盘，标普500指数上涨57.54点，收于3902.62点，涨幅为1.
50%；纳斯达克指数上涨259.49点，收于11621.35点，涨幅为2.28%。至此，标
普500指数和纳斯达克指数从历史高点的回调幅度均有所收窄，分别回落18.64%和
27.63%，也创下创出3月以来最长连涨走势。

对此，中信证券分析指出，长牛终结，美股开启“衰退交易”。

衰退条件是否会被满足？

中信证券认为，美股表现反映了投资者对于“滞胀”的担忧。但从5月中旬起，行
情已明显地从交易“胀”切换向交易“滞”，标普500和纳指都持续跑赢周期权重
更高的道指，美国10年期国债收益率自5月9日的高点一度回落近50bps，此前主要
期限的收益率也再度倒挂，预示衰退风险加剧。

一般来说，滞胀指通胀上升叠加经济下行，衰退则指通胀下行叠加经济下行，而且
从严格意义上讲，通胀和经济要连续下行两个季度。

那么，美国2022年二季度实际GDP增速是否会再次录得负数？对此亚特兰大联邦
储备银行7月1
日的最新数据预测为-2.1%
。亚特兰大联邦储备银行的GDPNow模型被认为是美联储
实时衡量增长的主要工具，再加上第一季度的-1.6%，这将符合衰退的技术定义。

东吴证券
分析师陶川在研报中表示，这敲响了警钟。鉴于一季度实际GDP已录得-1.6%的负
增长，若二季度再现负数，导致实际GDP连续两个季度下滑，便步入市场普遍认为
的“技术层面”的衰退。这意味着美国经济衰退最早可能在2022年三季度末便到来
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，而非2023年。

“我们观察到美国
的一些经济指标已经指向衰退，包括6
月美国消费者信心指数
创新低，美国补库基本完成、ISM制造业PMI新订单环比显著下滑，同时房贷利率
快速上行房市景气度快速回落等。”汇丰晋信基金基金经理助理付倍佳同样表示，
在三季度通胀难以大幅走弱、美联储加息
政策难以退坡的情况下，美国陷入衰退有较大可能。

北京时间2022年7月7日，美联储公布了2022年6月议息会议纪要。中信证券首席
海外宏观分析师崔嵘在研报中指出，美联储6月议息会议强调如果公众质疑美联储
调整政策立场的决心，通胀可能会根深蒂固，这是目前联储面临的重大风险。

崔嵘预计美联储7月议息会议加息
75bps概率仍大；在通胀未出现明显回落迹象前，即便美国经济开始技术性衰退，
美联储仍将维持鹰派立场。

诺德基金基金经理谢屹认为，美国经济在2021年上半年见顶，并且会持续回落到今
年年底，最迟预计将维持到2023年上半年，具体的时间一定程度上取决于美联储的
货币政策推进的力度。如果连续75bps的加息，有可能今年就见到底部了。但就目
前来看，下半年加息力度是逐步收窄的，所以底部还是有可能在2023年上半年才会
出现。

美股：似曾相识2000年

暂且不论美国经济衰退的真实情况如何，市场预期已经开始对资产产生影响。

中金公司认为，衰退担忧对资产的影响主要通过两个渠道：一是基本面和盈利，尤
其是对需求比
较敏感的周期板块反应最为
敏感，例如近期波动较大的大宗商品
和周期板块；二是紧缩预期，衰退担忧会使得市场交易紧缩预期的回落，反映在近
期利率下行和美股成长股反弹。

回到美股市场层面，中金公司预计三季度美股方向上整体震荡偏弱的判断（估值回
调9%-11%，盈利有下调空间），预计彻底的转机可能要等到四季度政策能够退坡
后出现，届时或可能成为市场交易逻辑转向利率下行和成长风格的契机，关注7-8
月美股二季度业绩期与主要宏观数据。
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崔嵘表示，在美联储维持鹰派货币政策期间，美股难言见底回升，而未来美联储货
币政策立场的边际缓和或将是美股阶段性见底的信号。

“衰退的条件正在一一被满足，但是美股这波熊市尚未体现对未来盈利预期的下降
，仅是估值回调所致。”陶川也认为，市场尚未对即将到来的衰退定价，因此美股
的调整尚未结束。

回顾历史，自1950年以来，美
股已经有11次熊市。高盛
指出，进入熊市后，指数通常会再下跌1-2个月，然后才会触底。在这些熊市中，
从高峰到低谷的跌幅中值为-34%。在随后12个月内没有出现衰退的4次熊市中，跌
入熊市区域后6个月的回报率中值为+16%。在接下来的7次衰退中，该指数的6个
月回报率中值为-7%。

创金合信基金首席经济学家魏凤春则观察到，当前美股与2000年有诸多类似之处。

复盘2000-2001年美股熊市，魏凤春指出，股市在2000年一季度见顶后，在二、
三季度震荡波动，从2000年9月开始确认下跌，2001年一季度盈利进入负增长区间
，对应美股最快速的下跌期。2001年二季度到四季度，联储货币政策转向，通胀缓
解，美股进入震荡下行阶段。特别是在2001年10月联邦目标利率降至29年以来的
低点，以及科技股开始发布乐观业绩预告，美股出现了一季度的反弹。

魏凤春判断，当前美股更接近2000年四季度到2001年一季度，美股熊市进入下半
场，估值水平回归中位数
，从杀估值进入杀业绩阶段，急跌后或震荡重心下移。而从2000年经验来看，盈利
转负后，恢复并非一蹴而就，美股见历史底部时间或在明年。

谢屹的观点是，今年全年美股可能维持疲弱，且本次回落明显严重于前两次的，主
要还是因为加息力度不同，通胀环境不同，预计明年美股将大概率出现反弹迹象。

付倍佳对下半年的美股市场同样持谨慎观点。她给出了四点理由：首先，过去六个
月期间全球主要央行进入紧缩周期的占比已逼近70%的历史高位，全球流动性面临
严峻考验，而下半年预计美联储将维持严厉的货币政策不变，利率上升使美股估值
持续承压。其次，未来美股的盈利存在下修风险，当前的美股一致盈利预期并没有
完全隐含经济衰退的风险，因此存在下修风险。此外，伴随着市场整体风险与波动
率的加大，risk off模式的开启亦会对估值构成进一步压力。最后，在美国强经济与
强美元的
背景下，过去几年
国际资本大量回流美国市场，未来经

                                    3 / 4



智行理财网
股票交易一般几点收盘（股票几点开盘交易几点结束）

济增长与汇率的基本面发生改变，将会引发部分国际资本撤离美股市场。 
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