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 背景：美国现阶段的经济形势和互联网泡沫时期存在一些相似之处。 

目前美国的经济局势和 1998 年时存在某些共同点，这引起了一些经济学家的

关注。为了解海外机构对美国互联网泡沫时期以及现阶段经济形势的看法，我

们编译整理了 Legg Manson 的 Jeff Schulze、Blackrock 的 Russ Koesterich

和 Scott Thiel 的最新观点, 供市场参考和交流。 

 目前美国的经济与互联网泡沫时期的对比 

Legg Manson的 Jeff Schulze指出美国现阶段的经济环境和互联网泡沫时期有一

些相似之处，但现阶段并没有出现 1998 年的股市估值过高和周期性过剩的情

况。1998 年美股曾经历过 19%的修正但是很快又出现了反弹。另外，当时美债

收益率曲线出现了反转。2000 年开始的美国经济早期衰退的一个主要催化剂是

互联网泡沫的破裂。而目前美国缺乏 2001 年的股市高估和周期性过剩，

Clearbridge 衰退风险仪表盘的整体信号在 2000 年 5 月变为黄色预警，8 月变为

红色预警。但是现阶段 Clearbridge 衰退风险仪表盘的整体信号仍然保持着绿色

的健康状态。 

 

美股在 2018 年曾经历了一轮较大幅度的回调，在 2019 年 4 月再次创下历史新

高。这种没有伴随经济衰退的股市大幅修正以及之后的市场迅速反弹在许多方

面让人想起了 1998 年夏季的美股市场状态。那一年，亚洲金融危机的影响终

于传导到了美国，标普 500 指数在 1998 年 7 月 17 日到 8 月 31 日下跌了 19.3%。

互联网泡沫带来的市场动荡导致曾经一度保持骄人业绩的美国长期资本管理

公司（LTCM）几近破产。伴随着经济和金融市场出现了不稳定的形势，美债

收益率收益率曲线在 1998 年 9 月出现了短暂反转。美联储因此改变了以往政

策的方向，将利率下调了 50 个基点。最终，美国经济和股市波动性减弱，美

股在未来一段时间继续走高。事实上，标普 500 指数在 1998 年 11 月迎来了历

史新高，这个时间正是美国长期资本管理公司（LTCM）从破产边缘被拯救的

两个月后。而目前的经济环境与 1998 年有某些相似之处，都经历过一轮大幅

抛售，美债收益率曲线出现了短暂反转。2019 年初以来美股呈现出了较为强劲

的反弹，到 2019 年 4 月创下历史新高。此外，与 1998 年一样，目前美国现在

正处于一个漫长的经济周期之中，科技股是市场的领导者。然而，目前和

1998-2002 年有几个关键的区别，即今天没有出现当时的股票市场高估和周期

性过剩。ClearBridge 衰退风险仪表盘目前显示出了绿色的健康信号。与上个月

发布的数据相比，没有任何指标有明显变化：8 个经济指标是绿色的，3 个是

黄色的，1 个是红色的。总体而言，2019 年 3 月的美国经济数据高于预期，GDP

的增长率为 3.2%。Jeff Schulze 认为 ClearBridge 衰退风险仪表盘的健康信号应

该有助于缓解投资者对美股近期市场波动的担忧。 
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图 1： 近一年 ClearBridge 衰退风险仪表盘的变化 

 

资料来源：Legg Manson，川财证券研究所 

 

 回顾互联网泡沫时期的美国的经济和金融市场 

互联网泡沫的破灭导致了 2000年美国早期的经济衰退。20世纪 90年代中后期，

互联网迅速发展，并开始在更大的程度上实现了商业化。一些新创企业获得了

上市，导致许多其他公司试图效仿他们。随着投资者开始追逐早期的成功，大

量资本流入互联网企业，但是不少互联网企业并没有太多强劲的经济基本面作

为支撑。然而，随着最具投机性的互联网公司的倒闭，这些过于乐观的预期最

终又退回到了现实中，经济也开始出现裂痕。1999 年 6 月，工资增长等关键经

济指标在 ClearBridge 衰退风险仪表盘上闪现出预警信号。最终，美国经济在

2001 年 3 月正式进入衰退状态。 

图 2： 1999 年-2001 年 ClearBridge 衰退风险仪表盘的变化 

 

资料来源： Legg Manson，川财证券研究所 
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追溯 1997-1999 年的情形，那时互联网产业彻底改变了世界。许多早期的电子

商务公司在这段时间里获得上市，比如 1997 年 3 月的亚马逊（当时是一家在

线书店）和 1998 年 9 月的 eBay。由于投资者对参与这些“新经济”公司感到

兴奋，许多公司在上市之后股价出现了大幅上涨。随着时间的推移，投资者开

始追逐这些新创互联网企业的投资，并将注意力更多地放在上市方面，而不是

公司本身的基本面上。例如，线杂货商 Webvan 于 1999 年 11 月上市，该公司

成立仅三年多，尚未实现盈利。为快速扩张，Webvan 募资了近 4 亿美元，在

其首次公开募股时，预计在未来一年将亏损 6500 万美元。尽管如此，该公司

股价在交易的第一天上涨了 65%，市值达到了 79 亿美元。在科技行业的发展

推动下，美国经济增速较为亮眼；1997 年 GDP 增长了 4.4%，1998 年 GDP 增

长了 4.5%，1999 年 GDP 增长了 4.8%。为避免经济过热，美联储于 1999 年 6

月将利率提高了 25 个基点。当美联储试图为经济降温时，ClearBridge 衰退风

险仪表盘在 1999 年第三季度转为黄色。 

 

2000 年，美联储继续加息，但经济仍旧继续扩张。2000 年第二季度，GDP 增

长了 7.5%，这一增长速度创下了近 20 年来的新高。在此背景下，科技泡沫继

续膨胀，纳斯达克指数和标普 500 指数在 2000 年 3 月达到衰退前的峰值水平。

在对“新经济”公司进行了多年的成功投资后，投资者变得更加缺乏判断力，

美股的估值也更加令人紧张。然而，这些互联网企业的业务质量越来越差，潜

在的业务模式和基本面更令人怀疑。许多人把 Pets.com（一家宠物用品的在线

销售商）作为互联网泡沫时的典型投机例子。Pets.com 没有盈利，也没有太多

的发展道路；它为每次的销售提供了免费的运输服务，由于沉重的宠物食品袋

导致了高昂的运输成本，这让它陷入亏损。该公司在 IPO 后的上涨幅度有限，

在 2000 年 3 月上市当天仅上涨了 27%。Pets.com 成立于上市前的两年，在梅

西百货的感恩节游行上有一个彩车，在 2000 年的 Super Bowl 上有一个广告，

又在 2000 年 11 月被清算。2000 年 4 月美债收益率曲线陷入了第二次短暂的反

转（再次是浅反转）。2000 年 7 月份的反转更深，持续时间也更长。与此同时，

油价也大幅上涨，ISM 制造业 PMI 指标陷入了崩溃。ClearBridge 衰退风险仪

表盘上的 ISM 新订单、货币供应量在 2000 年 6 月都将下降：ISM 新订单出现

黄色预警，货币供应量出现红色预警。尽管美股在 2000 年 3 月达到顶峰，但

在接下来的 6 个月左右的时间里，它基本上是横盘交易，在 8 月底几乎创下新

高。在这段时间内，ClearBridge 衰退风险仪表盘的整体信号开始发生变化，2000

年 5 月变为黄色，2000 年 8 月变为红色。 

 

自 2000 年下半年美国经济和股市开始降温后，2001 年美国的经济情况进一步

陷入衰退。“911 恐怖袭击”迫使美国的金融市场短暂关闭，加剧了经济不景气。

道琼斯工业指数在此期间经历了历史上跌幅最大的一天，代表科技股指数的纳

斯达克指数也开始崩溃。虽然像 Pets.com 这样基本面最薄弱的科技公司已经停
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止运营，但更多的公司在 2001 年破产了，比如前面提到的在线杂货商 Webvan。 

 

2002 年，美国经济复苏的萌芽开始出现（经济衰退在 2001 年底结束）。一些发

展更具持续性的科技公司，如亚马逊和 eBay，最终会生存下来。Webvan 也在

破产后被亚马逊收购。标普 500 指数在 2002 年 10 月触底，比两年半之前的峰

值低 49.2%。 

 

 美国金融市场的波动率上升 

Blackrock 的 Russ Koesterich 指出截至 2019 年 5 月 9 日，标普 500 恐慌指

数 VIX 已达到四个月来的最高点。虽然贸易摩擦确实会使美股下跌，也使市场

的波动性大幅上升，但相对宽松的金融环境是使近期回调不会过于严重的原因

之一。即使标普 500 恐慌指数 VIX 明显升高，仍远低于 2018 年 12 月的峰值，

也低于 2018 年 2月的一半。 

图 3： 标普 500 恐慌指数 VIX 

 

资料来源: Blackrock，川财证券研究所 

注：统计时间截止至 2019 年 5 月 8 日。 

 

Blackrock 的 Scott Thiel 指出在 2019 年 5 月，由于美中贸易谈判的不确定

性有所增加，美股的波动性开始回升，仍然需要警惕风险。继 2018 年最后一

季度的抛售之后，2019 年初之后的资产波动性——衡量股票、固定收益和外汇

市场波动性的指标——曾经一度跌至接近历史低位。然而，在今年 5月初，特

朗普的贸易保护主义使市场波动加剧。衡量美股波动性的标普500恐慌指数VIX

跃升至 2019 年 1 月底以来的最高水平。如果地缘政治风险像今年 5 月初那样

爆发，金融市场波动的可能性将会更大。美国经济增长正面临着放缓的局势，

未来几个月的经济数据可能变得更为嘈杂。 
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图 4： 2005-2019 年美国金融市场波动性变化 

 

资料来源：Blackrock，川财证券研究所 

注：统计时间截止至 2019 年 5 月 8 日。 

 

 

风险提示 

美联储政策超预期，美国贸易保护主义蔓延，全球经济增长不及预期，全球范

围内黑天鹅事件。 

本期报告编译自 Legg Manson 的 Jeff Schulze、Blackrock 的 Russ Koesterich

和 Scott Thiel 发表于其官方网站的文章。本文不代表川财研究观点，公开英

文报告的中文摘译资料仅供市场参考学习交流，不用于任何商业用途。如有异

议，请联系修改或删除。 
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本提示在任何情况下均不能取代您的投资判断，不会降低相关产品或服务的固有风险，既不构成本公司及相关从业人员

对您投资本金不受损失的任何保证，也不构成本公司及相关从业人员对您投资收益的任何保证，与金融产品或服务相关

的投资风险、履约责任以及费用等将由您自行承担。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：000000000857 


