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望梅止渴
摘要

今年以来，欧洲地缘错综复杂，但西方对俄罗斯态度存在一定程度转变，对

俄制裁放松，俄、美等集团利益得到满足，欧洲地缘逐步出现拐点。美国在通胀

压力下被迫加息，加息导致经济衰退，后续有望减缓加息节奏以支撑经济。在欧

洲地缘缓和、美国减缓加息节奏后，全球经济有望回暖。中国经济在调整合适增

长目标以及房地产产业纾困后有望继续回暖。

基于上述逻辑，得到以下结论：中国经济回暖支撑权益市场，在近期盘整后

三季度有望上升。全球经济复苏后，大宗需求上升：1）有色在库存和需求驱动

下率先反弹。2）黑色在中国经济复苏，房地产产业纾困预期下迎来反弹。3）原

油由于地缘缓和，供给逐步恢复正常，导致原油仍有一定下探空间。

一、 地缘拐点

今年以来，欧洲局势错综复杂，局部摩擦不断。不仅仅是俄罗斯与乌克兰及

北约之间的争端，土耳其与瑞典和芬兰亦有矛盾。能源危机持续，通胀高企，欧

洲整体面临经济衰退的压力。但地缘争端正逐步缓和，下述事情传递出地缘缓和

的信号。

1. 通过新闻对普京的描述，可以看出对俄罗斯的态度的转变。3 月 27 日，

美国总统拜登在波兰演讲中称：“普京不能继续掌权”。而 6 月 30 日，

普京访问土库曼斯坦，对其描述为耐心而又自信，从战争危机中走出。

2. 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。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。北约、土耳其、以

及瑞典芬兰的利益得到平衡。

表一 欧洲局势

 俄罗斯撤离蛇岛，表明俄罗斯不会阻碍联合国组建人道主义走廊以

从乌克兰领土运出农产品的努力。但俄罗斯仍占领乌克兰东部地区

(工业基地和农业基地，以及港口地区)。
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 立陶宛解除加里宁格勒封锁。

 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。

 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。芬兰和瑞典“默许”加入北约。

 美国和英国等西方国家，声称乌克兰如果失去顿涅茨克境内的斯拉

维扬斯克市，西方将暂停向乌克兰提供军事援助。

 北约将快速反应部队由此前的 4 万人增加到 30 万人。

上半年地缘争端，俄罗斯占领了乌克兰工农业重地、港口；美国保持了美元

强势；北约在欧洲军事力量得到增强。俄罗斯、美国的利益均得到了满足，双方

在乌克兰力量博弈或将缓和。

2022 年 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。”欧洲自身面临巨大的通胀压力，减轻制裁一方面有利于

缓和与俄罗斯的关系，另一方面有利于减缓通胀，保证在冬天有充足的能源渡过。

俄乌地缘缓和背景下，欧洲通胀压力缩小，欧洲经济将在后续呈现复苏的趋

势。

二、 加息预期拐点

（一）美国流动继续趋紧

数据来源：同花顺、长江期货

美国 TGA 账户增加表明减少流动性，账户减少表明释放流动性。美国逆回购

图 1：美国财政部普通账户：当周值 图 2：美联储：逆回购协议：当周值
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不同于中国的逆回购政策，美国逆回购增加表明回收流动性。如图 1、图 2 所示，

美国 TGA 账户现处于新一波收紧流动性，而逆回购一直处于逐渐攀高的收水状态。

5 月份两者存在分歧，使美债收益率水平较稳定。现两者共振，导致美国流动性

趋紧。

（二）利率冲击缓解

数据来源：同花顺、长江期货

如图 3 所示，美国国债收益率触及高点回落。出于对美国经济增长的担忧，

近期 10 年期国债收益率有所下降，表明利率冲击一定程度缓解。美国 10 年期与

2 年前国债收益率差值如图 4 所示，呈现出利率倒挂。现阶段，利率倒挂是由长

短利率下跌导致的倒挂，不同于之前的短端利率涨上去的倒挂（利率冲击和利率

倒挂）。目前出于利率冲击缓解和利率倒挂的阶段，衰退预期相比之前会一定程

度弱化。

（三）利率上升而非通胀抑制经济

图 3：美国：长期国债收益率曲线：10 年 图 4：美国：国债收益率 10 年-2 年

图 5：美国国债收益率和 PMI 图 6：美国 CPI 和 PMI
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数据来源：同花顺、长江期货

如图 5 所示，2021 年 11 月开始，美国 10 年期国债收益率开启攀升，美国

PMI 开始下降。如图 6 所示，2021 年初，美国的 CPI 已大于 3%，随后一路上涨，

表明美国通胀越来越严重，而美国的 PMI 在 2021 年 11 月后开启下跌。上述数据

共同表明是由利率上升而非通胀抑制经济。

同样，可以通过经济逻辑证明由利率上升而非通胀抑制经济。在疫情阶段，

美国通胀上升，美国发放财政补贴，弥补了由通胀降低的购买力。而通胀严重到

一定程度后，美国采取紧缩的政策，收紧货币，停止补贴，导致购买力下降，进

而导致经济步入衰退。

（四）美联储的泰勒规则

公式 1：美联储泰勒规则

将疫情后的经济分为三个阶段：

1、 疫情阶段：通胀忍耐度，保就业

2、 疫情后阶段 1：加息抑制通胀

3、 疫情后阶段 2：放宽保增长，保就业

美联储的关注点一般有三点：经济增长、就业以及通货膨胀。第一阶段，疫

情有所控制后，经济复苏，美联储一直强调“通胀是暂时的”，保持通胀容忍度；

同期，非农就业数据上升，失业率下降。第二阶段，通胀高位持续，美联储不得

不加息抑制通胀，一定程度上牺牲经济和就业。第三阶段，经济呈现一定衰退趋
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势，美联储一定程度放宽货币政策以保证经济增长、保障就业。

基于上述逻辑，预期 7 月的 FOMC 会议，美联储将再次加息 75 个基点，但

会弱化后续加息的点数，以及安抚衰退预期。接下来加息会对国债收益率的影响

较小，本次的加息会议也是从鹰派慢慢转向鸽派的拐点。

三、 经济预期拐点

图 7 为经济衰退预期的修订逻辑，红色字体为在 6 月《夏蝉之噪》的基础上

修订的逻辑。

经济预期的拐点仍以四条线路分析：1）欧洲地缘如第一部分描述已逐步缓

和，制裁放宽，欧洲经济有望迎来企稳复苏。2）美国因加息导致经济放缓，后

续加息节奏逐步放缓并不断安抚市场，美元强势势头缓解,消费拉动经济复苏。3）

在美元强势缓解的情况下，新兴市场的资本外逃或反转，非美货币贬值压力减小，

经济企稳。4）中国人民币在经济复苏以及中美国债收益率价差减小的情况下企

稳。同时，国内调整更为合适的经济增长目标，针对房地产采取因城施策，对房

地产企业采取帮扶纾困。下半年中国经济有望继续回暖。

基于上述修订，全球需求上升，全球 PMI 下降的趋势得到遏制，后续全球经

济有望复苏。大宗商品或将迎来一定程度反弹，有色在库存和需求驱动下率先反

弹，黑色在中国经济复苏也迎来反弹。原油由于地缘缓解，供给逐步恢复正常，

导致原油仍有一定下探空间。

图 7：全球经济衰退预期的修订逻辑
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四、 结论

整体来看，欧洲地缘危机缓和，美元加息节奏逐步由鹰派过渡到鸽派，全球

经济有望陆续回暖。中国调整合适经济增长目标，因城施策纾困房地产产业，下

半年中国经济有望进一步回暖。

权益方面，经济逐步复苏，经济盘整过后第三季度具备上涨的动力。

全球经济企稳，大宗有所反弹：

1）有色在库存和需求驱动下率先反弹。

2）黑色在中国经济复苏，房地产产业纾困预期下迎来反弹。

3） 原油由于地缘缓和，供给逐步恢复正常，导致原油仍有一定下探空间。
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商品CTA策略研究。侧重于模型量化分析并形成波动率交易策

略、投机交易策略、CTA中短线策略；同时负责国债、黄金的研

究工作。在文华财经等处发表研究观点，且有多次全国路演及投

教培训丰富经验。


	风险提示                                              
	免责声明                                              
	公司总部                                              

