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提纲

 海外衰退推迟：消费动能仍在，仍可支撑短期经济，投资短期止跌略有回升。

 实体经济 ：全球商品库存周期开始正常化，美国上半年衰退概率不大。

 货币政策 ：最快二季度下半程降息（先看50bp）。

 美股 ：短期没有明显风险点；长期再次出现趋势性泡沫，2023年年底从中性谨慎转为中性。

 美债 ：下限3.65~3.85%。

风险提示：全球通胀超预期导致全球衰退。



东兴宏观 P3东方财智 兴盛之源

一、 实体经济：全球制造业、服务PMI均暂时企稳

• 韩日出口走出底部，全球商品库存周期开始正常化。

数据来源：iFinD，东兴证券研究所
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东兴宏观 P4东方财智 兴盛之源

一、 实体经济：全球制造业、服务PMI均暂时企稳

• 欧美制造业PMI底部暂缓下跌。

数据来源：iFinD，东兴证券研究所 数据来源：iFinD，东兴证券研究所
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东兴宏观 P5东方财智 兴盛之源

一、 实体经济：全球制造业、服务PMI均暂时企稳

• 欧洲服务业PMI有所企稳。
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东兴宏观 P6东方财智 兴盛之源

一、 实体经济：全球制造业、服务PMI均暂时企稳

• 制造业PMI：根据历史经验，低于45即为经济危机。

数据来源：iFinD，东兴证券研究所
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东兴宏观 P7东方财智 兴盛之源

一、 实体经济：消费动能仍在，继续支撑短期经济（以美国为例）

 负债端对消费能力总体不构成压制。

1. 家庭部门总杠杆率与2001年持平，总体可以承受目前的高利率，是支撑经济浅衰退/软着陆的主要来源。
2. 家庭部门债务偿还占比总负担处于历史最低位。

3.    根据历史经验，当消费债务偿还占比超过6%，信用消费债务才会对消费起到压制作用：随着消费利率抬高，后期可能接近。

数据来源：Fred，东兴证券研究所
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东兴宏观 P8东方财智 兴盛之源
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%

一、 实体经济：投资止跌，小幅震荡

 企业部门实际债务负担处于历史地位，短期尚可。

1. 企业部门杠杆高位，未来对利率敏感度远高于家庭部门。

2. 银行信贷从去年三季度开始收紧，目前继续维攀升。

3. 利率升高对存量企业贷款的影响是逐年显现的（如3~5年更新贷款利率），与08年次贷危机不同（次贷利率每年更新）。

数据来源：iFinD，东兴证券研究所 数据来源：Fred，东兴证券研究所
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数据来源：Fred，东兴证券研究所
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东兴宏观 P9东方财智 兴盛之源

二、 通胀与货币政策：全球进入降息通道，最快二季度下半程开始

 经济短期可以承受较高利率水平。

1. 非金融企业部门杠杆率无法承受太高的利率，但由于加息过快，基于贷款、公司债券利率结构，需要2~3年才能显现。

2. 家庭部门可以承受高利率，消费继续支撑经济。

3. 劳动力紧绷仍需数月。

4. 短期可承受介于2000年和2007年政策利率高峰之间的利率区间：5.5~6.25%；长期仍维持超过5.25%衰退风险加大的观点。

数据来源：iFinD，东兴证券研究所
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东兴宏观 P10东方财智 兴盛之源

二、 通胀与货币政策：全球进入降息通道，最快二季度下半程开始

 短端利率再次倒挂。

5. 1年期国债利率跌落FFR下方，表明市场一开始计入降息预期。

6. 最快二季度后期开始降息（50bp）

数据来源：iFinD，东兴证券研究所
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东兴宏观 P11东方财智 兴盛之源

二、 通胀与货币政策：全球进入降息通道，最快二季度下半程开始

 联邦政府债务水平已达到二战时期，利息负担压力增加：2024年政府非利息支出增长存在一定压力。

数据来源：iFinD，东兴证券研究所 数据来源： iFinD ，东兴证券研究所
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二、 通胀与货币政策：全球进入降息通道，最快二季度下半程开始

 本轮周期欧洲可能与美国同步降息。

数据来源：iFinD，东兴证券研究所 数据来源：iFinD，东兴证券研究所
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三、资本市场：谨慎乐观

 利率 美十债下限3.6~3.85%。

 美股 半年内衰退风险不大，股市短期风险不大。

长期泡沫再次出现，长期从中性谨慎转为中性。

 美元 加息结束，美元指数回落
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三、资本市场：美债

 美十债下限3.6~3.85%。

数据来源：iFinD，东兴证券研究所
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三、资本市场：美股

1. 短期衰退风险不大，股市短期风险不大。

2. 长期泡沫再次出现，类似1997-2000年科技泡沫时期，长期从中性谨慎转为中性。

数据来源：iFinD，东兴证券研究所
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三、资本市场：美股

2.   趋势性泡沫再次出现，长期从中性谨慎转为中性。

数据来源：iFinD，东兴证券研究所数据来源：iFinD，东兴证券研究所
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四、 风险提示

全球通胀超预期导致全球衰退。
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行业评级体系

公司投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数）：

以报告日后的6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上；

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％之间；

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；

回避：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。

行业投资评级（A股市场基准为沪深300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普500指数）：

以报告日后的6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义：

看好：相对强于市场基准指数收益率5％以上；

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间；

看淡：相对弱于市场基准指数收益率5％以上。
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