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通胀带来的政治压力是当前联储最关注的问题，经济数据转弱可能让
货币当局承受舆论压力，但货币决策仍由通胀压力和 NBER 衰退时间
所决定。在通胀出现可信且明显的回落趋势之后，加息会缓和（预计
Q3 末）。在 NBER 衰退开始之前，加息会停止（预计今年年底）。 

联储 6月 FOMC对全年经济预测已经大幅下调至 1.7%并在此强调出
现经济风险的酌情调整和加息路径对经济数据的依赖。在未来的经济
风险和衰退信号中，就业是相对重要的那个。但是这一次因为劳动供
给不足，未来经济衰退在企业利润回落和资本回报下降上的反映可能
更加显著，对信用市场和美股市场上的伤害可能比对劳动力市场更深。 

 

风险提示：美国通胀超预期，美国货币政策紧缩超预期，美国经济强
劲超预期 
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在 6月 6日-6月 9日由芝加哥大学布斯商学院发起的针对美国经济的调查显示，近 70%
的经济学家均认为，美国经济将陷入衰退。大多数对美国经济衰退时点的预测落在了 2023
或 2024 年。但马斯克在今年 5 月一场科技会议时认为，“美国经济可能正处于一轮衰退
之中，持续 1 年到 1 年半的时间”。马斯克所说的经济衰退有没有可能已经出现了呢？ 

首先，对于衰退有不同的定义。按照一些教科书的定义，连续两个季度实际 GDP 环比负
增长即为衰退。这种定义虽然容易理解，但存在两个问题，一是需要季度数据确认，衰退
时间跨度至少持续两个季度，二是容易把经济过热后的周期性回落误判为衰退。 

图 1：以连续两个季度环比负增长定义的衰退  

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

美国官方对于经济衰退的认定是由国家经济研究局（NBER）宣布的。NBER 对衰退的定
义为“多数经济领域内的经济活动连续几个月出现下滑”。NBER 用了模糊定义，综合考
虑时间和数据范围，包括收入、就业、生产、零售等主要数据；并且使用的是月度而不是
季度数据，像 2020 年的衰退，NBER 定义为 2 月到 4 月，而不是 1 季度到 2 季度。对
于下一次“NBER 衰退”的时间预测，我们之前有篇报告《美国经济能承受多少加息》预
测衰退时间是明年 Q1-Q2，这与近期芝加哥大学商学院的调查结果基本一致。 

图 2：NBER 定义的衰退（灰色阴影） 

 
资料来源：NBER，天风证券研究所 
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回到马斯克所说的“衰退”（我们称之为“马斯克衰退”），大概率指的是两个季度环比连
续负增长的教科书定义。我们知道今年 1 季度美国 GDP 环比折年率为-1.5%，主要受库
存投资和贸易赤字的拖累。如果 2 季度 GDP 环比再次负增长，基本上就验证了“马斯克
衰退”。2 季度集中了高油价、货币紧缩、美股暴跌、中国供应链问题、海外需求走弱等诸
多不利因素，最近亚特兰大联储 GDPNow 对 2 季度美国 GDP 环比折年率的预测已经降
为 0，鉴于 GDPNow 一贯良好的预测准确率，美国经济其实已经处于“马斯克衰退”的
边缘。  

图 3：亚特兰大联储最新测算 2 季度经济年化环比增长为 0 

 

资料来源：Federal Reserve Bank of Atlanta，天风证券研究所 

近期公布的数据显示，美国经济的关键领域出现急剧下滑。消费领域，5 月零售环比下跌
0.3%，消费者在高油价下普遍减少了零售支出。房地产领域，4月住宅销售同比降至-27%，
销售连续几个月下降，加息对住房需求构成实质性压力；5 月新屋开工从年化 181 万套大
幅回落至 155 万套，6 月美国住宅建筑商信心指数降至 2020 年疫情之后的最低水平。制
造业领域，6 月费城联储制造业指数转负，意味着美国大西洋沿岸中部地区的工厂活动出
现两年来的首次下滑，各个地区资本开支信心指数均有回落。 
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图 4：零售环比增速回落 

 

资料来源：FRED，天风证券研究所 

 

图 5：费城联储制造业指数跌至-3.3 

 

资料来源：费城联储，天风证券研究所 
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图 6：企业资本开支信心近期有所回落 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 7：房地产市场新屋销售、开工许可均有不同程度回落 

 
资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

 

通胀带来的政治压力是当前联储最关注的问题，经济数据转弱可能让货币当局承受舆论压
力，但货币决策仍由通胀压力和 NBER 衰退时间所决定。在通胀出现可信且明显的回落趋
势之后，加息会缓和（预计 Q3 末）。在 NBER 衰退开始之前，加息会停止（预计今年年
底）。 
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联储6月FOMC对全年经济预测已经大幅下调至1.7%并在此强调出现经济风险的酌情调
整和加息路径对经济数据的依赖。在未来的经济风险和衰退信号中，就业是相对重要的那
个，比如失业率和初请失业救济金人数的上升。但是这一次因为劳动供给不足，即使需求
明显回落，失业率的上升和薪资增速的回落可能也不够强烈。通胀是利益的再分配，疫情
以来无论是财政救助、提高最低工资、还是对跨国企业加税，利益分配明显更偏向劳动者。
所以未来经济衰退在企业利润回落和资本回报下降上的反映可能更加显著，对信用市场和
美股市场上的伤害可能比对劳动力市场更深。这也是滞胀时期不同于传统衰退周期的诸多
表现之一。 

图 8：美国高收益信用债市场信用利差 （%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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