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期货有风险，投资需谨慎 
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外汇冲击→衰退预期 00 
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6月15日日本国债、德国国债、意大利国债上行 奥密克戎BA.4、BA.5新变体 



疫情变数 00 



衰退预期 00 

6月19日美国财长耶伦称，预计美国经济增速将
放缓，通货膨胀速度可能在未来几个月下降。 



6月23日 期货日报 00 



交易衰退 00 

数据来源：华尔街见闻 



夏蝉之噪：衰退预期逻辑  00 
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01 
地缘拐点 



欧洲地缘的拐点——6月29日北约峰会 01 

图片来源：新闻截图 

3月27日 6月30日 

访问土库曼斯坦 
Patient and confident  
Shifts out of  wartime crisis 



欧洲地缘的拐点 01 

图片来源：新闻截图 

土耳其将自己此前的决议予以撤回，不再对瑞典和芬兰加
入北约这项提议表示否定 
 
瑞典和芬兰将会对库尔德工人党等相关组织的活动进行阻
止，不再对库尔德民主联盟党等武装阻止提供支持 



欧洲地缘的拐点 01 

普京撤蛇岛，拿乌东； 
立陶宛解除加里宁格勒封锁； 
芬兰和瑞典“默许”加入北约； 
• 土耳其将自己此前的决议予以撤回，不再对瑞典和芬兰

加入北约这项提议表示否定 
• 瑞典和芬兰将会对库尔德工人党等相关组织的活动进行

阻止，不再对库尔德民主联盟党等武装阻止提供支持 
 
欧美不再提供军援； 
北约扩充兵力26万。 

7月21日欧盟：“为了避免全世界粮食和能源安全受到任何潜在负
面影响，欧盟决定扩大禁令豁免范围，将允许与某些国有实体交
易农产品，以及向第三国运输石油。” 

战势 

制裁 



02 
加息预期拐点 

利率杀估值 

利率倒挂 



流动性继续趋紧 02 

               数据来源：同花顺  、长江期货 



利率冲击缓解 02 

               数据来源：同花顺  、长江期货 

交易衰退导致利率倒挂，注意这时的倒挂是长端跌下去倒挂，之前是长端涨上去倒挂，之前是利率
冲击+利率倒挂，目前是利率缓解+利率倒挂，这种衰退预期又会被弱化。 



利率的通胀锚 02 

               数据来源：同花顺  、长江期货 

通胀抑制经济还是利率抑制经济 



美联储的泰勒规则 02 

ˆ ˆ ˆ ˆt t t y t RtR e e e y      

通胀 经济增长 就业 

疫情阶段：通胀忍耐度，保就业 
疫情后阶段1：加息抑制通胀 
疫情后阶段2：放宽保增长，保就业 

美联储将再次加息75个基点。一些鹰派官员倾向加息75个
基点，削弱了加息100个基点的预期。 
 
本周的议息会议，鲍威尔将会按75个基点加息，但会弱化
后续的点数，以及安抚衰退预期。 



03 
经济预期拐点 

衰退的边际预期变化 



衰退预期逻辑的修订  03 
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