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概要

2

泡沫程度分析

历史：PE/动态PE、ERP/利率调整后ERP

横向：美VS德、成长VS价值、龙头VS整体

标普动态PE：估值高于中枢20%，泡沫幅度不大；

科技动态PE ：泡沫相对比标普大，但不及2000年；

标普ERP：较低但剔除高利率影响后未到极值。

成长/价值、标普/DAX：估值比相对高，但未至极值。

科技龙头：泡沫不突出，纳指龙头/纳指已低于近3年均值。

维度 结论

泡沫形成背景

泡沫破裂分析

分子端：产业催化

泡沫终点信号1-开始交易衰退

泡沫终点信号2-龙头业绩增速低于预期

分子端：类似科网泡沫，本轮美股科技高估值同样为AI

新产业催化驱动。

分子端-验证：持续超额ROE/预期增速支撑美股科技高估值。

分母端：宽松催化泡沫，经济过热后加息至衰退，泡沫破裂。

资金端：ETF化趋势下，泡沫形成加速。

信号-历史经验：参考00年，龙头业绩未达市场预期后行情见

顶；之后市场交易衰退，行情向下。

当前路径分析：1）当前加息影响已传导至分子端，市场开始

交易衰退，需要重视风险；2）但像2019年软着陆概率更大，

具体看降息托市效果。

降息预期：结合景气&通胀&市场预期，年内降息大概率。

分母端：货币宽松

资金端：ETF化趋势加速泡沫形成

支撑软着陆因素-联储开始降息

分子端-中期验证：业绩领先其他
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7月中以来，美股连跌3周，标普/纳指下跌6/9%，累计涨幅和PE看，已回到5月前后水平。

图表1：美股跌回5月前后水平

1.美股泡沫水平：7月中以来，美股连跌3周，已回到5月前后水平

数据来源：Bloomberg，财通证券研究所
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标普PE-ttm/动态PE为25/22倍，高于1995年以来中枢30/23%，离2000/2021年估值顶部还有30%左右距离，估值偏高但泡沫属性已不那么突出（特别动态PE看）。

标普信息PE-ttm/动态PE为36/34倍，高于1995年以来中枢40/49%，虽然远低于2000年高点，但已接近2021年水平。

图表2：PE-ttm看，标普/标普信息高出1995年以来中枢30/40%

1.美股泡沫水平：整体泡沫不大，科技有一定泡沫但远不及00年

数据来源：Bloomberg ，财通证券研究所；剔除02年衰退期PE；中枢为剔除最高/低10%后的均值

1999年7月16日互联网泡沫

标普静态PE达到极值30.6倍

2021年4月9日降息背景下

标普静态PE达到极值33.0倍

2021年2月19日泡沫

标普动态PE达到极值31.4倍

1999年12月31日

标普动态PE达到极值29.6倍

2024年8月

标普静态PE达25.0倍

2024年8月

标普动态PE达22.3倍

图表3：动态PE看，标普/标普信息高出1995年以来中枢23/49%

PE-ttm 标普 标普信息

当前 估值 25.0 36.1

分位 86% 81%

中枢 19.2 25.8

峰值 33.0 410.4

分位 72% 84%

中枢 22.1 29.0

峰值 33.0 44.2

95年来

19年来

动态PE 标普 标普信息

当前 估值 22.3 33.6

分位 82% 86%

中枢 18.0 22.6

峰值 31.4 241.1

分位 70% 90%

中枢 20.5 26.3

峰值 31.4 38.6

95年来

19年来
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美股表现显著领先其他国家，以德国DAX为例，19年以来指数比值和动态PE比值上涨近30%。

成长表现显著领先价值，19年以来指数比例近翻倍；但估值比率并未持续上涨，在高位但不在极值。

图表4：美股表现显著领先德股，估值比率也在走高

1.美股泡沫水平：标普/DAX、美股成长/价值估值比均在偏高位

数据来源：Bloomberg ，财通证券研究所；中枢为剔除最高/低10%后的均值

图表5：成长表现显著领先价值，估值比率也在中高位
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成长/价值 估值比

当前 1.83

分位 84%

中枢 1.47

峰值 2.44

标普/DAX 估值比

当前 1.70

分位 97%

中枢 1.24

峰值 1.84



看纳指100（对应美股科技龙头）/罗素3000（对应美股整体）的市值占比、营收占比、净资产占比，虽然都在持续上升，但市值占比/营收占比、市值占比/净资产占比

的比率并非历史极值，低于21年、23年水平，反映当前美股科技龙头市值整体是匹配其营收和净资产规模的，泡沫幅度不算突出。

1.美股泡沫水平：科技龙头视角，当前市值匹配营收/净资产规模

图表6：对美股整体占比看，美股科技当前市值匹配其收入

数据来源：Bloomberg，Wind，财通证券研究所

图表7：对美股整体占比看，美股科技当前市值匹配其净资产
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备受关注M7自2023年以来一共涨幅192%，显著领先，但实际PE和动态PE并未领先纳指和信息板块。历史动态PE看，当前M7/纳指已在中枢水平。

1.美股泡沫水平：科技龙头视角，M7估值并未显著领先美股科技

图表8：Magnificent 7（M7）公司估值概览

23H1/24H1市场对降息预期

不确定时，美股并未普涨，资

金更多抱团在美股科技龙头

数据来源：Bloomberg，Wind，财通证券研究所

2021年降息背景下泡沫

M7与纳指比值达到历史最

高

图表9：美股龙头M7的动态PE比纳指处于近三年来平均水平，泡沫并不突出

公司名称
市值

(万亿美元)
PE 动态PE PB

23.1以来
涨跌幅

苹果 3.3 33.5 32.9 50.2 71%

微软 3.0 34.5 30.9 11.3 72%

谷歌 2.1 23.5 20.9 6.8 90%

亚马逊 1.8 39.4 29.5 7.4 100%

英伟达 2.6 62.5 39.8 54.0 634%

META 1.2 23.7 22.9 7.9 306%

特斯拉 0.7 103.6 89.6 10.0 69%

M7 14.7 35.0 30.3 12.9 192%

纳指 31.2 37.9 33.1 6.5 60%

纳指100 25.5 32.5 27.8 7.5 69%

标普 49.3 25.0 22.3 4.8 39%

标普信息 14.7 37.6 31.5 11.7 85%
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当前标普/标普信息的ERP为0.7/-0.6%，已接近00年水平。但如果未来降息至2.5%中性利率（0.5%增长+2.0%通胀，约为13-19年均值），当前标普ERP为2.0%，在

中枢偏低位置，并未特别低，对应当前估值不算高。

图表10：当前美股ERP已接近00年水平

1.美股泡沫水平： ERP已较低，但考虑降息的话还在中枢下沿不算低

数据来源：Bloomberg，财通证券研究所；

图表11：剔除利率因素看，当前美股ERP在低位但不突出

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

10年美债(右) 标普 预期ERP 标普信息 预期ERP

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

标普 预期ERP 假设利率=2.5% 标普信息 预期ERP 假设利率=2.5%

9



目录

一、美股当前泡沫水平还有多大

二、泡沫生成背景：对比90年代科网泡沫有何异同

三、未来展望：泡沫破裂信号分析+软/硬着陆路径推演



0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

94-06 95-06 96-06 97-06 98-06 99-06 00-06 01-06 02-06

标普500 纳指 英特尔 微软 甲骨文(右) 思科(右)

11

2.1.泡沫背景-新产业问世：90年代信息产业问世带动美股“泡沫”

90-00年美国科技产业受到大量产业政策，政策00年前后支持减弱，产业发展不如预期。90 年代中后期起政策支持减弱，至00年基本无再更新的利好科技政策。 1996-

2002年是美国互联网的高速增长期，渗透率从16%提升到59%，每年分别提升7%、5%、8%、6%、7%、6%、10%。

图表12：97-00互联网泡沫科技利产业政策热带动股价上涨

99-00年初市场对科技股追

捧，科技重股上涨3.7倍

1994: 全球信息基

础设施计划(GII)

1996:下一代网络计

划（NGI）

1999:面向21世纪的信息

技术战略发展（IT2)
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02年：渗透增速拐点
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图表13：美股互联网渗透率在02年迎来拐点，用户增速99年迎来拐点

用户增速拐点

数据来源：Bloomberg，财通证券研究所
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2.1.泡沫背景-新产业问世： 本轮AI产业持续催化行情

21年以来半导体及芯片行业提供多项政策支持，持续推进AI行情向上。

图表14：19-24年AI热，带动M7股价上涨

24年市场对AI产业预期追

捧，主要科技股M7重股上

涨涨幅超纳指

数据来源：Bloomberg，财通证券研究所

2021:《为美国创造有益半

导体生产激励措施》《促进

美国制造半导体法案》

2022:《芯片和科学法案》

《2022美国竞争法案》

2019年6月

OpenAI发布首

个AI研究报告

2019年9月

OpenAI发布

CHATGPT2

2022年1月

OpenAI发布

CHATGPT最新

语言突破

2022年11月

OpenAI发布

CHATGPT3

2023年4月OpenAI

发使用ALPHA的

CHATGPT4 

2024年2月OpenAI

发使用首个视频处理

模型Sora
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美股科技相对高估值背后，是美股科技基本面显著更强：历史标普/DAX、成长/价值高估值，都对应ROE超额增加或预期增速抬升；当前标普-DAX、成长-价值的ROE超

额持续走高，当前差额达9/17%，预期增速差也在相对高位。

图表15：美股长期领跑背后，标普-DAX的ROE超额持续走高，当前差额达9%

2.2.泡沫支撑-超额盈利：美股科技高估值背后,是更高ROE&预期增速

数据来源： Bloomberg ，财通证券研究所

图表16：成长长期领跑背后，成长-价值的ROE超额持续走高，当前差额达17%
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2.2.泡沫支撑-超额盈利：泡沫初期成长盈利优势下,将带来戴维斯双击

经济复苏初期，成长风格盈利好于价值风格，风格分化初现，成长风格小幅跑赢；经济复苏后期，政策退出，价值风格盈利下行，成长风格盈利有韧性，风格分化加大，

成长风格大幅跑赢；经济衰退期，成长风格盈利下行并向价值风格收敛，风格分化大幅减小，成长风格估值下杀，价值风格跑赢。在整个定价周期的中期，成长风格的估

值扩张远超价值风格，但是当流动性大幅收紧、成长股盈利也下行之后，成长和价值的估值鸿沟将全面收敛，最终成长相对价值的超额收益主要来源于EPS增长。

图表： 90-00年成长股预期EPS高

数据来源：Bloomberg，财通证券研究所
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图表17：美国97-00年EPS估值、盈利分化过热
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90年代后半段，货币宽松背景下美股走高，到00年加息到限制性利率，市场交易衰退，美股开始回落：95年联储预防性降息、97年东亚金融危机，同时全球化背景下通胀持

续低位，加息压力较小，整体货币环境宽松，M2增速从1%到8%。之后，联储99年开始加息、00年政策利率突破前高，随着加息影响到分子端，叠加美股科技业绩未达市场

预期，美股才冲顶、回落。

2.3.泡沫背景-货币宽松：历次泡沫形成都伴随着货币宽松（90年代）

图表18：97-00年：货币长期宽松 图表19：97-00年：宽松下大泡沫，加息到限制性利率触顶

数据来源：Wind，财通证券研究所

95-98年：通胀走低

+货币宽松

99年开始逐步加息至正常

水平，00年通胀走高，进

一步加息至限制性利率

99年前宽松背景下美股趋势

抬升， 00年加息至限制性

利率后泡沫逐步被刺破
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2.3.泡沫背景-货币宽松：历次泡沫形成都伴随着货币宽松（2020年）

图表21：20-22年：宽松美股大涨，加息后泡沫破裂图表20：20-22年：从大宽松到高通胀加息

数据来源：Wind，财通证券研究所

22年通胀上行，核

心CPI同比超6%，

联储被动加息

20年3月流动性危机，

美联储开启无限QE；

M2增速飙升至20+%。

20-21大宽松下美股

趋势抬升，22年加息

后美股大幅调整

2020年疫情大宽松，美股走高，到2021Q4宽松急刹车后美股才逐步回落：2020年疫情冲击下，一度引发流动性危机，联储随即大宽松、无限QE，M2增速超20%，美股也

随即趋势抬升。2021年CPI显著抬升、2022年俄乌冲突后进一步引发高通胀，联储被动加息，美股开始显著回调。
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2.3.泡沫背景-货币宽松：两轮泡沫期货币政策影响对比

图表22：98-01年美联储政策+CPI+美股变迁

阶段 股指涨跌 时间 通胀 核心通胀水平 联邦基金利率 事件

第一阶段 快速上涨 1998.1 – 1999.1 低通胀 2.2%~2.4% 降息 亚洲金融危机

第二阶段 震荡上涨 1999.2 – 1999.10 CPI停止上行 2.1% 加息 微软公司垄断案导致销量低迷

第三阶段 高速上涨 1999.11– 2000.3 CPI上行 2.1%~2.4% 加息

第四阶段 极速下跌 2000.3–2000.5 CPI新高 2.4% 加息
微软反垄断法白素，面临拆分，业绩预期下

跌。1999年否决税收法案

第五阶段 反弹震荡 2000.5–2000.9 相对稳定 2.5%~2.6% 停止加息

第六阶段 持续下跌 2000.9–2001.4 继续走高 2.7% 降息 交易衰退，美股整体承压

阶段 股指涨跌 时间 通胀 核心通胀水平 联邦基金利率 事件

第一阶段 快速上涨 2020.4~2020.6 CPI下降 1.2%~1.4% 降息 失业陡增+通缩，纳指暴跌后预期降息

第二阶段 震荡上涨 2020.6-2022.3 CPI上行 1.6%~6.5% 持续低位 美联储大宽松，失业率下行，通胀大幅抬头

第三阶段 急速下跌 2022.3-2022.10 CPI高位 6.5%~6.0% 加息 加息下美债利率大幅上升，纳指受益下降

第四阶段 重新回升 2022.10–2024.6 CPI下行 6.0%~3.3% 加息尾声
加息尾声，博弈降息与否+高景气，纳指持续

走高

第五阶段 开始下跌 2024.6–？ CPI下行 3.3%~ ？ 市场担忧衰退，美股开始下跌

图表23：20-22年美联储政策+CPI+美股变迁

数据来源：Bloomberg，Wind，财通证券研究所
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2.4.泡沫催化-ETF趋势：00年起ETF化趋势明显，加速牛市形成

美股2000年以来ETF化趋势明显， 20多年以来ETF占比从0%提升至7+%。ETF增速看，2010年以来ETF长期增速仍维持在10+%，增长迅速，2024Q1已超7万亿美元。

ETF化趋势下，核心指数权重更大的标的更直接受益于资金流入。美股龙头都是以M7为首的科技公司，因此ETF化趋势加速了美股科技龙头的牛市形成。

图表24：ETF规模增速超10%，对资产占比持续提升至7+%

数据来源：Bloomberg，美联储，财通证券研究所
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2.4.泡沫催化-ETF趋势： ETF化趋势下，权重大科技龙头上涨加速

随着美股科技市值逐步增加，占标普/纳指的权重也对应增加，ETF流入带来的资金/资金占比也增加，即ETF化加速了牛市形成。

19

图表25：科技牛市下，科技龙头占ETF占比逐渐增加，更直接受益于资金流入

数据来源：Wind，财通证券研究所
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3.1.破裂信号-龙头业绩：龙头业绩是否持续超预期是行情重要标杆

领跑龙头的业绩是牛市上涨的助推器，也是泡沫破裂的破墙锤。2000年4月，思科、微软等公司业绩预期未达市场预期，美股科技行情冲顶。2000年9月，衰退背景下，

美股结束高位盘整，开始趋势向下，龙头思科业绩预期也在对应下调。本轮看，特斯拉、谷歌等公司传统业绩有所走弱，引发市场衰退担忧，龙头标杆英伟达业绩还未披

露，之前持续坚挺。但相对00年，英伟达历史EPS足够坚挺，动态PE水平也不算高，泡沫不及2000科网泡沫水平。

图表27：本轮龙头英伟达图表26：00年龙头思科

数据来源：Bloomberg，财通证券研究所

第一轮科技包括龙头业绩未达市场预

期，龙头行情首次冲顶回落

第二轮市场担忧衰退，龙头业绩预期

也对应下掉，行情开始持续下降

英伟达相较于当年思科，EPS验证落

地更好，对应当前动态PE不算高



综合看，当前M7泡沫并不突出。动态PE分位数看，整体都不高；动态PE对比指数看，除特斯拉、英伟达外都不算高；基本面看，ROE整体领先，英伟达、亚马逊预期增

速显著。

3.1.破裂信号-龙头业绩：龙头业绩是否持续超预期是行情重要标杆

图表28：Magnificent 7（M7）公司基本面概览

数据来源：Bloomberg， Wind，财通证券研究所
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公司名称 市值 涨跌幅 ROE 预期EPS增速 PE PB 动态PE

(万亿美元) 23.1以来 当前 当前 24H1均值 23Y均值 当前 当前 当前 分位数 中枢

苹果 3.3 71% 161% 2% 3% 3% 33.5 50.2 32.9 94% 25.9 

微软 3.0 72% 37% 12% 3% 6% 34.5 11.3 30.9 47% 30.7 

谷歌 2.1 90% 31% 13% 14% 15% 23.5 6.8 20.9 36% 22.2 

亚马逊 1.8 100% 22% 34% 52% 148% 39.4 7.4 29.5 0% 50.9 

英伟达 2.6 634% 116% 57% 69% 111% 62.5 54.0 39.8 39% 43.8 

META 1.2 306% 35% 3% 10% 2% 23.7 7.9 22.9 72% 20.8 

特斯拉 0.7 69% 21% 16% 20% 4% 103.6 10.0 89.6 56% 103.2 

M7 14.7 192% 37% 15% 35.0 12.9 30.3 62% 31.2 

纳指 31.2 60% 15% 14% 34% 28% 37.9 6.5 33.1 62% 31.2 

纳指100 25.5 69% 21% 17% 26% 28% 32.5 7.5 27.8 58% 26.6 

标普 49.3 39% 18% 12% 9% 15% 25.0 4.8 22.3 70% 20.5 

标普信息 14.7 85% 30% 19% 16% 17% 37.6 11.7 31.5 80% 27.1 
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3.2.破裂信号-龙头业绩：监管压力压制行情龙头也将导致行情承压

科技泡沫的尾声美国科技反垄断监管，影响美股科技龙头预期，行情也对应承压。1999年底，美国司法部裁定微软为垄断企业，要求其拆分业务，市场反应激烈，股价下

跌48.1%。

图表29：2000年美国司法部裁定微软垄断，微软市值暴跌

数据来源：Bloomberg，财通证券研究所
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3.2.破裂信号-衰退冲击：经济衰退下股市全面承压，泡沫被彻底刺破

2000年9月起经济逐步步入衰退，PMI趋势走低，失业率也开始抬升，硬着陆下联储被动降息也未挽回局势。所有风险资产齐跌，包括铜、油、美股等。到2001年底衰

退见底，小幅回升，风险资产价格也基本见底。2002一年弱复苏后，2003年起经济趋势抬升，风险资产也开始抬头向上。

数据来源：Wind，财通证券研究所

开始衰退

有所回升 开始衰退后
各类资产持续走低

经济有所回升后
各类资产有所见底

衰退下联储被迫
加速降息

图表31：衰退后风险资产齐跌，到经济触底后资产价格基本见底图表30：2000H2经济步入衰退，到2001年底触底
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3.2.破裂信号-衰退冲击：经济衰退下股市全面承压，泡沫被彻底刺破

图表33： 本轮，美股科技持续高景气推升泡沫，当前市场可能开始交易衰退图表32：2000年美股科技持续高景气推升泡沫，衰退后业绩高增长难阻行情调整

数据来源：Bloomberg，财通证券研究所

预期高增速
持续催化行情

整体经济走弱，
行情拐点。
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开始交易
衰退?

对应美股科技看，1999年标普信息板块持续业绩高增速，也驱动美股向上；到2000年9月，即使标普信息板块业绩增速仍然较高，美股也开始向下，说明美股下跌更多

受整体经济景气影响。

本轮看，PMI走弱+失业率走高+美股科技龙头传统业务走弱，市场逐步担忧风险，并可能开始衰退交易，更多为预期交易，离确认经济软/硬着陆仍需一定时间。
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3.3.软着陆路径：如果实现软着陆，行情跌幅有限

如果经济硬着陆，参考00年风险资产整体大跌。

如果经济软着陆，参考18年底、19年中，市场担忧衰退+降息不及预期，但随着降息预期改善（特朗普强力要求宽松），资产小幅下跌后就实现企稳。

图表35：资产表现看交易衰退时小幅下跌，降息落地+景气预期改善后，行情企稳图表34：2019年经济偏弱，市场担忧衰退，但最终降息景气预期改善，并软着陆

数据来源：Wind，财通证券研究所

19年中交易降息
不落地、经济走弱

降息最终落地，
经济预期企稳

资产跌幅有限
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图表36：2019年美联储降息链条如何传导

3.3.软着陆路径：2019年,预期交易→预期落空→降息逻辑→经济启动
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预期交易 预期落空 降息落地 补库存抢跑 美国经济二次回落 降息后强势补库
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图表37：2019年大宗商品黄金、铜、原油轮动顺序

3.3.软着陆路径：回顾2019年，先黄金，再铜和油
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数据来源：Wind，财通证券研究所
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2019年与本轮宏观相似之处：1）在政策（2018年减税、2021年财政发钱和大放水）刺激下，美国经济进入过热阶段，持续的高利率仅仅让经济从过热回到了常温，但

是并没有衰退。2）若因为通胀下行、结束高利率状态，经济可能会跳过衰退再次复苏。

3.4.后续研判：本轮宏观环境和降息周期可能类似2019年
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图表39：美国制造业处于库存周期的中底部

数据来源：Wind，财通证券研究所

图表38：高利率让美国经济从高位回落，但还未衰退
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3.4.后续研判：降息条件看，当下景气+通胀下行已在验证中

数据来源：Wind，财通证券研究所

图表40：历次开始降息前后主要宏观条件情况（万人，%）

T-12 T-10 T-8 T-6 T-4 T-2 T=0 T+2 T+4 T+6 T+8 T+10 T+12

GDP环比

制造业PMI

新增非农MA3

核心PCE

标普(反向)

10年美债

制造业PMI 84-09 89-06 95-07 01-01 07-09 19-08 GDP环比折年率 84-09 89-06 95-07 01-01 07-09 19-08

开始前6月 58.9 55.6 56.1 51.4 50.7 56.6 开始前6月 8.1 5.4 4.7 7.5 1.2 0.7

开始降息时 50 49.3 45.9 43.9 51 51.2 开始降息时 3.9 3.1 1.2 2.4 2.4 2.7

开始后3月 50.6 45.1 48.1 43.1 49 48.3 开始后6月 3.9 0.8 2.7 2.5 -1.6 1.8

新增非农MA3(千人) 84-09 89-06 95-07 01-01 07-09 19-08 核心PCE 84-09 89-06 95-07 01-01 07-09 19-08

开始前6月 400 314 307 152 176 196 开始前6月 4.4 4.7 2.2 1.9 2.0 1.7

开始降息时 288 162 126 121 10 105 开始降息时 3.7 4.4 2.1 1.9 2.1 1.8

开始后6月 245 211 148 -152 -48 217 开始后6月 4.1 4.0 2.2 1.9 2.4 1.7

本轮距离降息的条件还未满足。开始降

息4点宏观条件：

1）景气指标：GDP环比折年率，半年

降幅超2%显著。24Q2GDP增速的2.8%，

还未显示衰退。 （╳）

2）景气指标：制造业PMI，前6个月下

行超6个百分点，表明经济突发衰退。本

轮近4月下行4%（50.3→46.8），但原

本位置就已较低，景气回落在验证中。

（?）

3）就业指标：新增非农就业，从20万

进一步降至10万人，失业陡增。本轮近

2月下台阶（27.2→11.4），联储表态中

也开始增加对就业关注。 （?）

4）通胀指标：核心PCE同比，下行后企

稳，不再成为核心矛盾；前2轮到4%，

后4轮到2%。目前达2.6%，通胀回落已

在验证中，联储已从更关注通胀转向通

胀和就业平衡目标制。（？）
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从FED WATCH来看：2024年9月首次降息，2024年内可能降息3次（9月、11月、

12月），2025年上半年就再降息4次，（1月、3月、4月、6月）。

从彭博一致预期来看：

1）景气-预期软着陆：市场预计2024年H2经济开始回落，但回落中枢依然处于景

气区间（GDP预期增速仍在1.5%以上），从2025年H2开始因为持续降息而逐渐回

暖（年底GDP增速回到2%），失业率也对应企稳。

2）利率-相对FED WATCH更保守：2024年H2降息2次；2025年降息4次，每个季

度1次。

3.4.经济和降息预期路径：市场预期看，2024H2走弱，2025H2回升

图表42：彭博一致预期对于美国经济和通胀的观点

图表41：FED WATCH对于降息路径预测

数据来源：Bloomberg，Fed Watch，财通证券研究所
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2024/9/18 70.5% 29.5%

2024/11/7 27.0% 54.8% 18.2%

2024/12/18 7.5% 34.7% 44.6% 13.1%

2025/1/29 6.9% 32.5% 43.8% 15.7% 1.1%

2025/3/19 6.6% 31.4% 43.3% 16.9% 1.7%

2025/4/30 4.4% 23.1% 39.3% 25.8% 6.8% 0.6%

2025/6/18 16.1% 33.2% 30.9% 13.9% 2.9% 0.2%

2025/7/30 22.7% 32.3% 24.4% 9.7% 1.9% 0.1%
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风险提示与声明

◆风险提示：美联储货币政策变化超预期、海外景气波动超预期、海外金融风险超预期、历史经验失效等。
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