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核心观点 

今年以来 MSCI 发达市场指数持续下跌，截止到目前跌幅接近 20%。

这在历史上很少出现，大部分投资者可能会认为此时已经接近底部，但我

们认为发达国家熊市或刚刚开启，明年或将会迎来更大的考验。 

当下全球经济周期的趋势正从滞涨向衰退转变，因此工业生产增速将

向发达市场股票走势的方向回归。我们认为以美国为代表的发达市场走势

将呈现三个阶段。 

目前处于第一阶段，美联储持续收紧货币政策，促使工业生产继续下

降，进而导致股市持续下跌。今年以来我们多次发布报告里强调美联储加

息较晚和幅度较小，预计美十年期国债利率会升至 4%以上，目前来看 3.5%
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的国债利率仍不够。第二阶段或在四季度，随着欧美不断加息，劳动力市

场进入收缩阶段。而随着失业率回升，工业生产量进一步下降，股市也将

继续回调。第三阶段或在明年，经济危机可能爆发。美国货币政策收缩的

力度过大很有可能导致需求快速大幅收缩，订单下降速度过快导致库存高

企，市场恐慌导致信用利差大幅升高，股市或将出现较大幅度调整。 

今年以来 MSCI 发达市场指数（该指数不包含中国股市）持续下跌，

截止到目前跌幅接近 20%。这在历史上很少出现，大部分投资者可能会认

为此时已经接近底部。但我们认为这可能才刚刚开始。 

我们认为一国股市与其经济增速有着密切关系，从 2000 年以来的数

据看，MSCI 发达市场指数与 OECD 工业生产走势高度相关，就是一个例

证。如上所述 MSCI 发达市场指数已经从年初下跌 20%，而到最新的 OECD

工业生产指数是截至到今年 6 月的，相比年初还增加了 1.8%，显然两者发

生了巨大的背离。 
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我们认为这种背离并不多见，很快将会纠正。而当下全球经济周期的

趋势正从滞涨向衰退转变，因此工业生产增速将向发达市场股票走势的方

向回归。我们认为发达市场走势将呈现三个阶段。其中第一阶段是： 

1 

美十年期国债利率正突破 3.5% 

今年以来我们多次发布报告里强调美联储加息较晚和幅度较小，阻止

不了通胀的逐级上升和持续时间。截止到现在，美国的实际利率仍然较低，

比如当前美国十年期国债利率在 3.5%水平，而 CPI 同比在 8.3%，实际利

率为-4.8%，负值幅度都超过了国债利率，显然利率过于落后。而过低的利
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率导致劳动力市场仍然旺盛，失业率同比还在负增长速度上，并且远远低

于过去二十年的增速水平。在这种过热的劳动力格局下，工资上涨势头强

劲，8 月私人非农企业员工的平均周薪增速还在 4.6%，远远高于美国的短

期利率和长期利率。 
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利率上升到何种程度才能遏制通胀？一种衡量尺度是基准利率高过工

资上涨速度，另一种是长期利率一直上升至美国失业率出现拐点。现在美

国企业的每小时报酬每季同比为 6.9%，还处于高位。而联邦基准利率只有

2.5%，即使明天加息 75BP、再加两次 75BP，也还只有 4.75%，对于抑制

工资上涨仍嫌不足。我们认为应当提高加息幅度，并且截至目前累计加息

效果对经济的冲击并不显著，甚至市场预期转暖之后，金融环境改善，股

市还会反弹，PMI 订单反而增加，大宗商品价格也明显回升。 

当前美国国债期限利差已经达到历史较低水平，10Y-2Y 的利差达到

2001 年以来的新低，这反映出未来经济走势即将发生转折。并且从近 20

余年的历史规律来看，这一转折同时发生的是失业率的回升和降息周期的

开启。但反观过去几次的历史，可以看出十年期国债利率才是重要的优先
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变量，其不受失业率、期限利差的影响，只有十年期国债利率上升至一定

程度之后，才会促使失业率回升以及期限利差转向。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_46387


