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报告导读

本轮美联储加息周期中，通胀为美联储货币政策关键变量，也是当前美国

各类资产定价之锚。对美国通胀的正确预判将更加精准把握货币政策的风

向，从而更加清晰资产价格变动的内在逻辑，做出正确的决断。

投资要点

 高位通胀难自控，紧缩货币递进中

美国经济进入减速期，失业率虽然低位，但通胀已来到近 50 年高点，使得美联

储不得不采取紧缩货币政策递进式加息。在四种通胀情形中，美联储操作区间在

维持当前既有政策预期到类似沃尔克式加息政策预期之间。

 紧缩交易已兑现，衰退预期尚不足

当前各资产表现中，美债利率和美元指数均大幅上行来到近年来高位，美股已下

跌 20%-30%，原油大幅上涨超过 50%。 美联储已开始三次加息，而未来紧缩政策

预期大部分已经在资产价格上有所体现，但同时市场对于美国未来经济衰退预期

交易尚显不足。

 美债美元见顶回落，美股下探原油新高

若未来美国经济在“过热--滞涨--衰退”过程中继续向下走，美国金融市场开启

衰退交易的概率将逐渐加大。而在衰退交易中，美债利率和美元指数前期支撑因

素减弱，大概率将从目前高位明显回落。而美股从杀估值转向杀业绩，指数或将

继续下探。原油在其基本面支撑下走出独立行情，有望创出新高。

风险提示

地缘政治风险加剧，通胀风险超出预期
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1. 美国经济进入减速期：高位通胀自难控，紧缩货币递进中

当前美国各项宏观数据显示出经济活力仍在高位，但增速动能边际趋缓的特征。一季度 GDP 环比增速降为负值，

同比也有所下滑是最直接的增速放缓的表现。此外，制造业和非制造业 PMI 今年以来持续下行，目前已大幅偏离此前

超过 60 的高景气区间，虽然仍维持在荣枯线之上，但已充分显示出制造业景气程度正在消退。从终端零售和地产销售

方面来看，以往的高增速也难以维持，今年明显在边际上出现走弱的趋势。与此同时失业率虽然仍在低位，但职位空

缺率的同比边际已出现走弱，表明就业市场火爆程度可能同样难以持续。从上述经济指标综合分析，不难得出当前美

国经济为“高通胀+低失业+增速边际走弱”的组合，反映出美国经济大概率正处在“过热--滞涨--衰退”的减速期当

中。

在这一经济组合中，美联储的两大目标之一的“充分就业”可以认为已经达成，但是离“稳定通胀”目标显然差

距很大。所以这一时期美联储通常采用偏鹰派的紧缩货币政策来试图控制通货膨胀，达到两个政策目标之间的平衡。

自 3月以来美联储连续三次会议分别采取 25bp，50bp，75bp 递进式加息政策，且在 6 月 1日开始采取缩表的操作，表

明当前美联储确实如预期采用十分鹰派的紧缩货币政策来达成平稳通胀目标。所以相对于充分就业目标，“通胀指标

—货币政策—资产价格”的分析链条将主导这一时期大类资产配置的主要逻辑，而本篇报告也将通过分析关键的通胀

指标，到预期对应的货币政策，最后到各资产价格反映的视角来对当前美国大宗资产配置进行展望。

图表 1：GDP 同比环比均下行 图表 2：PMI 持续下行

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

图表 3：失业率维持低位 图表 4：消费逐渐走弱

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际
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图表 5：职位空缺率同比下滑 图表 6：地产销售走弱

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

1.1. 高涨通胀为关键变量

5 月公布的美国 CPI 为 8.6%，再次超出市场预期且创出新高。从整体上看，当前已为上世纪 80 年代第二次石油

危机以来最高的通胀水平。而从边际上来看，2021 年下半年以来通胀环比呈现出震荡上行态势，表明本轮通胀趋势仍

在上行，而上月上行速度放缓主要为高基数效应影响。分项上能源同比 34.6%，上行 4.6 个百分点；食品同比 10.1%，

上行 0.7 个百分点；住宅同比 6.9%，上行 0.4 个百分点，三大项均继续上行带动整体通胀再创新高。

在“通货膨胀—货币政策—资产价格”这一链条中，通胀指标作为最上游的关键变量，其对当前资产定价有着非

常大的影响。所以本文将未来四种可能的通胀路径一一作出情景分析。

第一种中性情形，假设未来通胀环比维持今年 1-5 月的环比均值 0.94%，可以得出下半年同比将持续上行到

8.6%-11.9%。这种情形下代表美联储当前政策对抑制通胀效果并不足够，通胀仍然继续上行，对应的美联储也很有可

能在未来采取更加激进的紧缩政策，正如鲍威尔所说“经济增速不是美联储考量目标，而美联储控制通胀将不惜一切

代价”。对应风险资产价格例如股市往往会继续下跌。

第二种极低情形，假设未来通胀环比维持 0，则 CPI 在下半年将由 7.6%逐步降至 4.8%。这意味着当前美联储紧缩

政策十分有效，完全抑制了通胀上行，美联储有可能反而会放缓紧缩政策，从而使得风险资产得到喘息甚至反弹。但

本轮通胀受多重因素影响，我们认为货币政策很难完全控制住通胀，所以这种情形概率极低。

第三种极高情形，假设未来通胀环比维持 1-5 月高点 1.3%，可以得出下半年同比将在 9.0%-14.8%。这种情形意

味着美联储当前政策完全没有效果，极有可能大幅加强紧缩预期，风险资产大幅下跌，这种情形概率也较低。

第四种偏低情形，假设未来通胀环比在 0.5%的均值偏低水平，可以得出下半年通胀维持在 8.1%-8.7%，整体受到

环比支撑以及基数效应而出现高位震荡的情况。这代表当前美联储紧缩政策存在一定抑制通胀的效果，也不需要修正

当前紧缩政策路径，应是美联储可以接受也是符合市场预期的局面。

图表 7：能源、食品、住宅分项继续上行 图表 8：5月 CPI 再创新高
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资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

图表 9：CPI 环比持续上行 图表 10：PCE 指标远超长期通胀目标

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

图表 11：四种通胀情景

资料来源：wind，浙商国际

1.2. 货币政策为直接影响

货币政策作为分析链条的中间部分，有承上启下的作用，也将会直接影响资产价格。所以必须关注美联储对货币

政策的态度以及预期。当前美联储已在 3 月开始加息，这是 2020 年降息至近零水平后美联储首次进入加息周期。

6月 16 日美联储公布 6 月最新利率决议，将基准利率上调 75 个基点至 1.50%-1.75%区间，为 1994 年来最大幅度

的加息，符合此前市场预期。缩表计划仍维持 5月会议公布的路径，前三月 475 亿美元，9 月开始 950 亿美元。同时 6

月点阵图显示所有委员同意本年度加息至 3%以上，最高预期在 3.75%。这一预期大幅超过 3 月点阵图的最激进 3%的加

息预期，显示出美联储在不断推升的通胀下正在进一步偏鹰。鲍威尔会后表态美联储将致力于降低通胀，下次会议最

有可能是加息 50 个基点或 75 个基点。联储观察工具显示，剩余四次会议的加息路径预期分别为 75、50、50、50bp，

全年目标在 375-400bp，略超出美联储的预期目标。

本次加息在美国通胀数据发布后已经交易得较为充分，当加息落地后，资产价格表现相对稳定。短期来看，美债

收益率见顶回落、美股阶段性企稳、贵金属止跌回升或成为未来 1-2 周的交易主线，宏观政策对于各类资产价格的冲

击短期平复，商品将逐步回归各自基本面交易。
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图表 12：6 月美联储点阵图预期 图表 13：CME 联储观察工具预期

资料来源：美联储，浙商国际 资料来源：CME，浙商国际

图表 14：美联储逐步加息 图表 15：美债利率持续上行

资料来源：wind，浙商国际 资料来源：wind，浙商国际

2. 当前各类资产表现：紧缩交易已兑现，衰退预期仍不足

从上述经济指标综合分析，可以发现当前美国经济为“高通胀+低失业+增速边际走弱”的组合，反映出美国经济

大概率正处在“过热—滞涨--衰退”的减速期当中。从美林时钟的经验来看，这一时期美国各类资产中应以现金与商

品最强，债券与股票最差。今年 1-6 月各类资产中，10 年期美债收益率上行 170bp，涨幅 104.3%；美国三大股指均明

显下行，其中标普指数下跌 21.0%，纳斯达克指数下跌 29.9%，道琼斯工业指数下跌 16.2%；而同时 RJ/CRB 商品指数

上行 35.1%。基本还是符合美林时钟过热期到滞涨期的资产整体表现。

2.1. 美债利率见顶回落

2022 年以来美联储加息概率一再上行，美债十年期收益率随之持续走高，自 1月至今已上行近 170bp，最高达到

3.43%。已超过 2011 年 4 月以来利率高点；美债两年期收益率自 1月以来上行超过 240bp，最高达到 3.40%水平。当前

利率与 2018 年加息周期美债利率的走势具有一定相似之处，均是受到美联储加息政策的影响。虽然只有当美联储不再

加息时，美债利率才会实现大幅度下行，但在加息周期中当美联储加息预期放缓时也会有小幅的回调。

6 月加息后目标利率下限为 1.50%，根据点阵图来看预期会加到 3%-3.5%，也就是说今年剩下四次议息会议还有

150bp-200bp 加息的空间。但是当前美债十年期、两年期收益率高点都已经到 3.4%的水平，我们认为已经充分反映了

美联储的加息预期。若下半年美联储加息预期能够稳定在 3%-3.5%，则长端美债收益率将无更多上行驱动，反而见顶
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回落，美债期限利差出现倒挂，市场更多开始交易衰退预期。

图表 16：美债利率与联邦目标利率

资料来源：wind，浙商国际

2.2. 美股指数继续下探

这一轮美股高点在去年年末到今年年初之间，今年三大股指均出现震荡下行格局。三大股指中标准普尔指数下跌

21.0%，纳斯达克指数下跌 29.9%，道琼斯工业指数下跌 16.2%，其中估值最高的纳斯达克指数下跌幅度最大。

若将美股价格的组成分为估值和业绩，则价格等于估值与业绩之积，无论是估值还是业绩的下行都将对美股带来

下行的驱动。本轮至今美股下跌的主要逻辑来自于①美债利率大幅上行带来的美股估值下移，②也有受到风险偏好下

降的影响。而这也就符合了估值最高的纳斯达克指数下跌幅度最大的实际情况。根据此前对美债利率的分析，若认为

美债利率已充分反映当前美联储加息预期，年内再无更多上行驱动，则美股继续杀估值的驱动也将随之减弱。但从业

绩方面来看，目前美国经济已经步入减速期，而随着美联储持续加息美国经济将出现进一步下滑，市场随时可能提前

开始交易经济衰退预期。而经济衰退往往对应企业的业绩下滑，则美股就会进入杀业绩的阶段，而这一预期尚未在当

前市场体现。四种通胀情形中，若通胀较高，则杀估值或还将延续，若通胀较低，则杀业绩提前开启，无论哪种情形

均不利于美股表现。整体来看我们认为按正常通胀预期，当前美股已经接近充分反映杀估值预期，但杀业绩预期反映

不足，这一逻辑压制下未来美股仍大概率继续偏弱运行。

图表 17：三大股指已经出现不小幅度的下跌
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资料来源：wind，浙商国际

2.3. 美元指数见顶回落

本轮美元指数从 2021 年下半年 90 左右上行至最高超过 105，涨幅接近 16.7%，2022 年上半年也已经有 9%的涨幅。

当前美元指数也已经来到 2003 年以来接近十九年来的高位。

今年美元升值的直接逻辑主要来自于几个方面：①美联储采取紧缩货币政策，在加息和缩表操作下有望回收过多

的美元流动性。②今年以来美债利率大幅上行，美元资产吸引力提高。但这一逻辑很可能在下半年出现失效，一方面

美元指数已大幅上行来到十九年高位，可以认为已经充分反映了美联储紧缩政策预期，若未来通胀符合偏低环比这一

情景则美联储紧缩货币政策不再加剧，美元上行驱动减弱；另一方面美债利率高位已到 3.4%，基本已经达到当前美联

储预期目标的 3.0%-3.5%，也有望出现见顶回落，而相对的下半年中国经济改善后，随着国债利率回升，美元资产吸

引力将会有所减弱。所以若美联储加息预期不再更进一步，而市场开始交易衰退预期时，美元指数有望高位回落至 100

以下水平。

图表 18：美元背后受到紧缩政策和利率支撑

资料来源：wind，浙商国际

2.4. 原油价格有望新高

今年 1 月至今原油价格涨幅接近 58.6%，当前已在 2008 年以来的新高位置。本轮原油价格上涨主要是①海外各国

经济从疫情恢复后需求大幅增加，而原油本身供需偏紧，以及②俄乌冲突带来地缘政治风险与供给冲击影响。我们认

为下半年原油价格仍将维持高位震荡运行。

从 2000 年以来的几轮加息周期资产表现来看，原油价格往往在最后才出现回落，这是因为原油更加受到供需基

本面的影响，只有当各大经济体出现实质性衰退，同时市场需求真正开始减弱时，原油价格才有回调动力。而在美联

储紧缩货币政策下，当前美国经济边际进入减速期但仍然处在偏强区间，尚未实际进入衰退阶段。从不同通胀情形中

看，只有高位环比通胀这一条件下，美联储若采用类似沃尔克时期大幅加息策略，或将提前使得经济硬着陆，需求衰

退后原油价格难以获得支撑。但其他条件下原油基本面均存在①当前美国原油库存处于低位，②夏季还有季节性去库

预期，③外部供给冲击仍在持续等多重利好支撑下，原油价格下半年逻辑仍然偏强，甚至有望冲击新高，但同时由于

当前地缘政治影响较大，原油价格波动也将较大。

图表 19：原油价格最后回落
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资料来源：wind，浙商国际

图表 20：原油库存低位叠加去库预期

资料来源：wind，浙商国际

3. 小结与展望：美债美元见顶回落，美股下探原油新高

综合来看，当前美国高位通胀指标倒逼美联储不得不采取紧缩货币政策，而我们认为现在美债、美股和美元均已

充分反映这一紧缩货币预期，其中美债和美元相对位置也已经达到近年来顶部区间。而随着美联储加息预期逐步兑现，

美国经济边际走弱进入减速期，衰退交易或将代替紧缩交易成为主要逻辑。而在较高概率的中性情形均值通胀或者偏

低情形略低通胀的情况下，美债美元有望见顶回落，美股由杀估值转为杀业绩继续下行探底，原油供需基本面支撑有

望走出独立行情创出新高。
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