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8月5日周五，近期全球资本市场
涨跌不一，受到美联储加息缩表、欧洲央行加息
以及地缘政治的影
响，全球资本市场近期出现了一定的
波动。美股
周四收盘涨跌不一，市场将继续关注美联储
官员的言论和美联储改变激进加息政策立场的可能性，等待将在周五公布的重要
非农就业数据，美联储今年已经加息四次，从3月份首次加息25个基点之后，加
息节奏不断加快，间隔时间越来越短，5月份加息了50个基点，6月份、7月份分
别加息了75个基点，美联储主席鲍威尔为了安抚市场情绪，表示在9月份再次加
息
之后
，有可能
考虑停止加息，一
部分投资者已经开始押注明年美联储
可能会减息
来应对经济衰退。美国国债收益率曲线倒挂，十年期收益率低于两年期收益率，
暗示投资者认为“升息之路”将损害经济增长，对未来经济增长持不乐观的态度
。

现在美国经济面临的滞胀状态，即
经济停滞，通货膨胀
，实际上是过去几年大放水造成的恶果。美联储为了应对疫情的冲击，采取了无
限量化宽松和零利率的货币政策，作为世界银行
，这样的
操作无疑是激进的
，加上俄乌冲突爆发，进一步推高了
石油、天然气
、农产品的价格，进而推高了欧美通胀，使欧美的通胀水平已经达到近40年的新
高。美联储和欧洲央行通过不断加息缩表来应对高通胀的同时也对经济增长造成
了比较明显的影响，经济增长放缓进一步导致了企业的盈利预期被大幅下调，股
市短期之内很难反弹，甚至有可能会再次下跌。在全球通胀之下，市场很难有大
的优势，所谓“通胀无牛市”既是揭示了这个道理。今年美股见顶回落的风险明
显加大，有经济学家预计7月份非农就业人数将增加23万，低于6月份报告的增长
37.2万，三个月平均新增就业人数从上月的38.3万降至6月的37.5万，美国失业
率预计将保持在3.6%，接近历史最低水平。市场对此可能会感到高兴，但是也可
能会成为美联储暂停收紧政策的理由。劳动力市场目前还没有太大的问题，高通
胀是当前美联储所面临的主要问题，通胀高企对居民消费形成了很大的压制，部
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分美联储官员发出鹰派信号，表示美联储应加息至4%以上，抑制目前的高通胀
，必须致力于在明年上半年继续收紧政策，但是这并不代表美联储整体的意见。
在7月份议息会议上，美联储主席鲍威尔释放出鸽派信号，随后多位美联储官员
则释放出鹰派信号，显示出美联储内部分歧很大，一方面要控制高通胀，另一方
面又要防止经济大幅下滑，这确实使得美联储处于两难的境地。

国际油价方面，近期出现了较大幅度的回落，验证了我之前的判断，由于全球经
济陷入衰退的风险在加大，重挫原油需求，加上之前推高油价上涨的最大的因素
，即美联储
放水，已经转向。在美
联储加息缩表的背景之下，石油等大宗商品
价格有可能会迎来大幅下跌的情况，甚至有可能跌回疫情前的水平，建议投资者
注意其中的风险。在国内方面，今年上半年受到超预期因素影响，经济面出现了
增速放缓，特别是二季度多个行业增速放缓明显，消费则出现了负增长。随着刺
激经济的33条措施逐步落地，利好因素正在积聚，三季度经济有望稳步回升。当
前我国经济正处于企稳回升的关键窗口期，有数据显示，与基建投资相关的水泥
等建材出货率连续回升，投资增速反弹可期。汽车消费不断升温，特别是新能源
汽车销售火爆，带动了居民消费复苏。而随着疫情得到有效的控制，疫情管控措
施有望得到相应的调整，这将有利于提振消费增速，特别是品牌消费品将具备比
较大的投资机会。消费白马股
特别是具有品牌价值的消费股，长期来看是有望穿越经济周期的，市场低迷的时
候，逢低布局优质龙头股或者优质龙头基金是比较好的一个投资策略。新能源方
面，光伏
、风电今年发展迅速，
第二批项目远远超过第一批，现在氢能源
的产业政策也密集出台，多地明确产业规模和政策补贴，山东、北京、广东等地
相继发布氢能产业支持政策，涉及燃料电池汽车
推广、加氢站建设、产业链打造等多个领域，多地都明确表示要拿出“真金白银
”促进氢能产业发展。大力发展新能源是降低碳排放，实现可持续增长的重要的
方向。我国在新能源汽车领域已经逐步实现弯道超车，新能源汽车的保有量已经
突破1000万辆。我管理的前海开源清洁能源基金二季报已经公布，重点布局新能
源汽车、光伏、风电、氢能源等四大赛道龙头股，以期抓住碳中和的机会。

进入8月份，多地再次计划发放文旅、体育、餐饮等各类消费券，以提振市场消
费信心，加快消费市场体制扩容，带动消费产业链升级。基建投资和消费双双发
力，有望稳定经济增速。虽然7月份受到季节性的因素影响，PMI重回50%的荣
枯分水岭之下，但预计在8月份有望转正，重回50%以上的扩张区间。信贷方面
，预计7月份新增的信贷将保持强劲，企业中长期贷款有望显著增长。6月份我国
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新增信贷和社融规模均超预期，7月份的数据备受市场关注，信贷和社融数据如
果超出预期，将有可能会提振投资者的信心，对于市场企稳回升有一定的支撑作
用。作为经济的晴雨表，资本市场反应经济未来的边际变化，和上半年相比，下
半年经济继续复苏是大概率事件，这也预示着股市有望迎来恢复性上涨的机会。
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