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开始交易加息预期的回摆 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 6月以来全球权益市场波动加剧。全球主要股指持续围绕宏观基本面、流动性环境和 AI泡沫担忧

进行博弈，市场定价反复修正，指数波动明显放大。作为本轮 AI 行情“风向标”的韩国股市，在高

杠杆、高散户、高集中度的背景下，市场震荡更为剧烈。今年以来，韩国股市两种熔断机制触发的

次数均创下历史新高：1）门槛较高的全市场熔断，自 2000年引入以来累次触发 11次，其中 5次

发生在 2026年上半年。2）门槛较低的边车机制，今年已累计触发 30次，其中上涨和下跌方向各

触发 15次，反映出韩国股市在暴涨和暴跌之间反复横跳。与此同时，当前全球主要股指隐含波动

率仍维持在历史高位，且波动率水平均较年初有所抬升，显示出投资者对于后续市场走势仍存在

较大分歧。 

⚫ 当前海外市场波动放大可能并非偶然。6-7月处在多重风险因素的集中兑现期，市场波动可能进一

步放大。一是美联储新任主席淡化前瞻指引，后续市场定价或将更依赖于基本面数据，这也意味

着数据波动对市场的冲击将会加大。二是地缘政治扰动仍存，美伊虽已签署谅解备忘录，但在伊

核问题和海峡控制权等核心问题上仍有较大分歧，且以色列方面存在破坏和平协议的可能性。三

是海外融资扩张，在谷歌增发、SpaceX上市以及 OpenAI和 Anthropic推进 IPO的背景下，市场

对于大型科技公司融资扩张冲击流动性的担忧或仍将持续。四是美股财报季 AI盈利验证，当前海

外科技板块对于未来业绩兑现计入了较为充分甚至偏乐观的预期，若后续 AI产业链盈利释放节奏

不及市场预期，权益市场尤其是科技成长板块或面临较大的调整压力。 

⚫ 加息预期回摆初显端倪：近期海外流动性预期已出现边际松动，市场开始从此前的“年内加息交易”

转向“加息预期回摆交易”。但当前市场交易的并非美联储即将转向宽松，而是对前期过度紧缩预期

的修正。 

➢ 美国 6月非农数据意外降温成为加息预期回摆的起点。美国 6月非农就业新增 5.7万人，不及

市场预期的新增 11万人。非农数据不及预期使得就业市场对年内进一步加息的支撑有所弱化，

数据公布后的市场表现也部分反映出对前期过度紧缩预期的修正。 

➢ 能源通胀回落或是加息预期回摆的第二条线索。随着美伊达成谅解备忘录，油价高位回落并带

动市场通胀预期降温，后续能源通胀继续上行并向核心通胀扩散的风险有所下降。但是，当前

美国住房、服务等相关价格压力仍存，能源通胀降温有望进一步支撑加息预期回摆，但不足以

推动货币政策直接转向降息。 

⚫ 整体而言，基本面软化依然是驱动流动性预期转宽的最重要线索，但美联储改革、中期选举阶段

来自白宫的压力也可能成为影响美联储政策倾向的变量，当前市场处在加息预期回摆的起点，若

后续基本面走弱、通胀评估框架变化与政治压力显现，流动性预期或有由偏紧转向宽松的空间。 

⚫ 关注加息预期回摆的投资机会。多重因素扰动下，短期内市场或仍处于高波动状态。但若后续美

联储加息预期回摆持续演绎，海外流动性环境缓和，则可关注以下投资机会： 

➢ 美债方面：收益率曲线或由“熊平”逐步转向“牛平”。前期美债收益率曲线的平坦化已经演绎了一

段时间，若后续加息预期下降且美联储承诺长期保持纪律性，美债收益率曲线有望由“熊平”进

一步过渡至“牛平”。 

➢ 美元方面：二季度以来，受加息预期升温影响，美元指数整体走强，随着近期市场对于加息的

预期回摆，美元指数或也将出现回落。 

➢ 商品方面：在美元指数和美债收益率回落的情况下，大宗商品有望迎来修复，尤其黄金在前期

大幅下跌之后，投资价值也可能逐渐修复。 

➢ 权益方面：市场风险偏好或将回暖。前文中提及的短期海外权益市场四大风险因素中，美联储

居于首位，如果后续加息预期持续回摆，不仅有助于缓解 AI科技板块的估值压力，也有望带动

其他风格的权益资产修复。 

⚫ 风险提示：1）全球地缘形势超预期变化；2）国内外经济政策不确定性。 
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一、近期海外权益市场普遍震荡，短期内波动或将延续 

 

近期全球权益市场波动加剧。6 月以来，全球主要股指持续围绕宏观基本面、流

动性环境和 AI泡沫担忧进行博弈，市场定价反复修正，指数波动明显放大。作为

本轮 AI行情“风向标”的韩国股市，在高杠杆、高散户、高集中度的背景下，市

场震荡更为剧烈。目前韩国股市共有边车机制（Sidecar）和全市场熔断（Circuit 

Breaker）两种波动管控机制，通常都称为“熔断”。今年以来，韩国股市这两种

熔断机制触发的次数均创下历史新高：1）门槛较高的全市场熔断（一级熔断在

KOSPI指数较前一日收盘下跌 8%以上且持续 1分钟时触发）自 2000年引入以

来累次触发 11次，其中 5次发生在 2026年上半年：3月因地缘冲突触发 2次；

6月因半导体股价暴跌触发 3次。2）门槛较低的边车机制（当 KOSPI 200期货

价格较基准价涨跌超过 5%并持续 1分钟时触发），今年已累计触发 30次，超过

2008 年金融危机时期的 28 次。其中上涨和下跌方向各触发 15 次，反映出韩国

股市在暴涨和暴跌之间反复横跳。与此同时，当前全球主要股指隐含波动率仍维

持在历史高位，且波动率水平均较年初有所抬升，显示出投资者对于后续市场走

势仍存在较大分歧。 

图1、6月以来全球权益市场波动加剧 

 
注：数据截至 2026年 7月 3日 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图2、2026年上半年韩国股市触发全市场熔断 5次 

 
数据来源：财联社，韩国交易所，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、今年以来韩国股市边车机制已累计触发 30次 

 
数据来源：财联社，韩国交易所，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图4、当前全球主要股指隐含波动率仍在历史高位 

 
注：历史分位数计算区间：2021年 1月 1日至 2026年 7月 3日 

数据来源：Bloomberg，兴业证券经济与金融研究院整理 
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当前海外市场波动放大可能并非偶然。我们已在此前多篇报告中提示，美国中期

选举年，海外宏观基本面和市场波动中枢往往有所抬升（详参《破局“低通胀”，掘

金“新外需”》）。而 6-7月由于处在多重风险因素的集中兑现期，市场波动可能进一

步放大。一是美联储新任主席淡化前瞻指引：沃什上任的首次 FOMC会议即实施

改革，包括简化决议声明，删除前瞻性指引，本人不参与数据预测等（详参《沃

什鹰派首秀，新在哪里》）。联储的市场沟通作用有所淡化，货币政策路径的可预

见性下降，后续市场定价或将更依赖于基本面数据，这也意味着数据波动对市场

的冲击将会加大。二是地缘政治扰动：6-7月份也是地缘波动的时间窗口，虽然目

前美伊双方已签署谅解备忘录，中东局势较 6月初整体向好，但双方在伊核问题

和海峡控制权等核心问题上仍存在较大分歧，并且以色列方面普遍对美伊备忘录

条款持消极态度，存在违反协议中关于停止黎巴嫩敌对行动的可能性。此外也不

能排除地缘风险向其他地区外溢的可能，全球地缘局势仍存在不确定性。三是海

外融资扩张：6月初，谷歌母公司 Alphabet宣布将发行 800亿美元股票；6月 12

日马斯克旗下太空探索技术公司（（SpaceX）在纳斯达克正式挂牌上市，募资规模

约 750亿美元；此外，OpenAI和 Anthropic也已相继递交 IPO申请文件，下半

年有望登陆美股市场。在此背景下，市场对于大型科技公司融资扩张冲击流动性

的担忧或仍将持续。四是美股财报季 AI盈利验证：7月美股即将开启二季度财报

季，虽然目前市场普遍预期美股上市企业二季度盈利仍将保持强劲，但在 AI叙事

的持续催化下，当前海外科技板块的估值水平和盈利预期均处于历史高位，股价

对于未来业绩兑现计入了较为充分甚至偏乐观的预期，若后续 AI产业链盈利释放

节奏不及市场预期，权益市场尤其是科技成长板块或面临较大的调整压力。 

图5、6-7月海外市场处在多重风险因素的集中兑现期 

 
数据来源：兴业证券经济与金融研究院绘制 
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二、加息预期回摆初显端倪 

 

近期海外流动性预期已出现边际松动，市场开始从此前的“年内加息交易”转向“加

息预期回摆交易”。6月 FOMC后，鹰派点阵图、沃什对通胀风险和价格目标的强

调以及美国基本面的韧性，曾推动市场重新定价年内加息风险。但随着 6月非农

就业显著低于预期、前值下修，同时美伊冲突缓和带动油价回落，支撑加息交易

的两条主要线索——强就业与能源通胀风险——均出现边际弱化。不过，我们认

为，当前市场交易的并非美联储即将转向宽松，而是对前期过度紧缩预期的修正。 

（一）非农降温带来加息预期的边际回摆 

意外降温的非农是加息预期边际回摆的起点。2026年 3-5月美国非农连续强劲、

世界杯效应对服务业就业的提振预期，以及 6月数据发布前白宫经济委员会主任

哈塞特、美国财长贝森特对本期就业数据的乐观表态，均使市场预期 6月非农将

延续高增。但实际数据明显低于预期：6月美国非农新增就业 5.7万人，大幅低于

预期的 11 万人；劳动参与率意外下滑至 61.5%，推动失业率小幅回落至 4.2%；

此前市场预期仍将维持高增的休闲酒店行业就业爆冷，本期减少 6.1万人。（详参

《非农就业意外降温，美联储加息预期延后——2026年 6月美国非农点评》）不

过，就数据本身而言，这份就业报告并不算差。我们在（《加息预期下的美国经济：

韧性拆解与边际展望》中提到，当前美国就业市场处于劳动力供给放缓下的紧平

衡状态，就业市场可能表现出新增就业中枢下降、数据波动加大的特征。圣路易

斯联储此前也测算出，今年美国维持就业市场平衡所需的月均新增就业人数在

1.5-8.7万人区间，本期新增 5.7万人落在该区间内，整体处于温和增长区间。因

此，这份未如预期般强劲的就业报告并非指向就业市场出现下行风险，更像是为

此前市场较强的加息预期按下（“冷却键”，也缓解了美联储短期内调整利率的紧迫

性。CME FedWatch显示，数据发布后，市场对美联储 7月、9月维持利率不变

的预期较数据发布前走高，其中 7月维持利率不变的概率升至约 80%。 

边际降温但仍较稳健的就业数据尚不足以构成货币政策拐点，市场在修正前期过

度紧缩预期。非农数据发布后，美国三大股指开盘走高，10年期美债收益率下行，

体现出加息预期边际回摆的交易特征。黄金价格在实际利率预期回落的支撑下持

续反弹，也能体现当前流动性预期边际缓和的交易线索。从历史经验看，美联储

重新进入加息周期，通常需要看到就业市场较长时间的企稳修复，而现阶段就业

的高增修复仅持续 3个月，并且 6月数据又明显回落，意味着就业端对年内进一

步加息的支撑有所弱化。向后看，若就业新增维持温和、劳动力供给约束下的紧

平衡格局延续，市场大概率将继续交易加息预期回摆。 
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图6、美国 6月非农新增就业 5.7万人 

 
数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（二）能源通胀回落或是加息预期回摆的第二条线索 

能源通胀的缓和可能进一步支撑加息预期回摆。此前美伊冲突推升油价，是市场

担忧通胀再度上行、并交易美联储加息的核心原因。但自 6月中旬美伊达成谅解

备忘录以来，霍尔木兹海峡通航情况边际改善，油价自高位回落，并带动市场通

胀预期降温。与此同时，美国汽油零售价格也触顶回落，这意味着能源价格对通

胀指标和居民通胀体感的扰动可能逐步减弱，能源通胀继续上行并向核心通胀扩

散的风险有所下降。在此情形下，若 6月通胀数据包含能源价格回落的信号，美

联储加息紧迫性或将有所缓解，为市场交易加息预期回摆提供第二条线索。 

图7、6月中旬以来海峡通航情况好转 图8、油价与通胀预期同步回落 

  
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图9、美国汽油零售价见顶回落 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

但油价回落并不等同于宽松时机到来，核心通胀粘性或仍约束降息空间。一方面，

美伊冲突推高油价确实给美国带来严重的输入型通胀压力，因而油价回落有助于

缓解总体通胀读数和通胀预期；但另一方面，当前美国核心通胀仍具有较强粘性，

住房、服务等相关价格压力仍存。在此背景下，过早转向宽松可能反而强化通胀

粘性，使物价难以回落至目标水平。此外，沃什在 6月 FOMC后的新闻发布会上

也强调，美联储并不会因为单一商品价格变化本身调整政策，关键在于单项价格

上涨是否扩散至整个经济体。因此，油价回落的意义或也不在于直接打开降息空

间，更多是降低了美联储因能源冲击而实质性紧缩的概率。换言之，能源通胀降

温可以进一步支撑加息预期回摆，但亦不足以推动货币政策转向降息。 

图10、美国核心通胀环比动能仍偏强 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（三）年内流动性有望转宽的几条线索 

向后看，基本面边际走弱依然是驱动美联储政策转宽的最重要线索。当前市场交

易的并不是美联储政策倾向已经转向宽松，而是此前过度紧缩的加息预期开始修
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正。6 月非农意外降温削弱了强就业支撑加息的逻辑，油价回落则降低了能源通

胀驱动美联储进一步紧缩的概率。但无论是就业还是能源价格，目前都更近似加

息预期回摆的触发因素，而非政策转向的充分条件。真正决定年内流动性预期能

否从加息回摆走向宽松的或仍是基本面是否出现实际软化：若后续就业走弱、消

费和投资动能边际放缓，同时核心通胀回落，市场对美联储紧缩的担忧可能才逐

步消退，并重新转向对政策宽松的定价。 

同时，美联储改革及经济评估框架的变化也可能重塑市场对基本面的理解。沃什

在 6月 FOMC会议上表示将成立工作组，研究美联储沟通方式、资产负债表状况

以及基本面评估框架等问题，因此后续市场对基本面的解读方式也可能基于框架

改革而发生变化。以通胀指标为例，沃什在今年 4月参议院听证会上曾提及，剔

除极端价格扰动后的截尾均值 PCE和中位数 PCE指标或能更好反映（“层通通胀

率”，在当前油价作为单一因素推高通胀的背景下，这两个指标的同比增速均较整

体 PCE更为温和，说明不同的通胀指标对价格压力的刻画已出现分化。若后续美

联储提高对这类通胀指标的关注度，并且该类指标继续显示层通通胀回落，市场

可能也会相应调整对通胀粘性和加息必要性的判断，从而为加息预期继续回摆、

乃至流动性预期转宽提供新的定价基础。 

图11、近期截尾均值 PCE、中位数 PCE同比增速较 PCE更温和 

 

数据来源：CEIC，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

政治因素也可能成为年内流动性预期转宽的边际扰动。随着中期选举临近，特朗

普面临较大的选情压力，白宫对居民可负担性和融资环境关注度或有上升，对美

联储维持高利率的压力也可能加大。若当前高利率水平继续加重财政发债负担，

并对权益资产和民企融资环境形成压制，来自白宫的政治压力可能强化市场对美

联储尽快转向宽松的预期。不过，这一线索更偏向预期扰动而非政策转向的核心

依据：在通胀未回落至目标附近之前，美联储或仍需维护其抗通胀信誉，可能难

以仅因政治压力而快速宽松。 
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图12、民主党在众议院选举中胜选概率更大 图13、共和党在参议院选情压力较小 

  

数据来源：Kalshi，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Kalshi，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

因此，年内流动性预期转宽的主线仍应回到基本面本身；美联储改革和政治压力

更多是放大或加速市场定价调整波动的因素，而非决定性变量。总体来看，当前

市场处在加息预期回摆的起点，若后续基本面走弱、通胀评估框架变化与政治压

力显现，流动性预期或有由偏紧转向宽松的空间。 

 

三、加息预期回摆的投资机会 

 

关注加息预期回摆的投资机会。多重因素扰动下，短期内市场或仍处于高波动状

态。但若后续美联储加息预期回摆持续演绎，海外流动性环境缓和，则可关注以

下投资机会： 

（1）美债方面：收益率曲线或由“熊平”逐步转向“牛平”。前期美债收益率曲

线的平坦化已经演绎了一段时间，若后续加息预期下降且美联储承诺长期保持纪

律性，美债收益率曲线有望由“熊平”进一步过渡至“牛平”。 

（2）美元方面：二季度以来，受加息预期升温影响，美元指数整体走强，随着近

期市场对于加息的预期回摆，美元指数或也将出现回落。 

（3）商品方面：在美元指数和美债收益率回落的情况下，大宗商品有望迎来修复，

尤其黄金在前期大幅下跌之后，投资价值也可能逐渐修复。 

（4）权益方面：市场风险偏好或将回暖。前文中提及的短期海外权益市场四大风

险因素中，美联储居于首位，如果后续加息预期持续回摆，不仅有助于缓解 AI科

技板块的估值压力，也有望带动其他风格的权益资产修复。 
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图14、二季度以来美元在加息预期升温下走强，近期有所回落 

 
注：蓝色线为市场预期联储 2026年降息次数，单次 25bps，正值为加息，负值为降息 

数据来源：Bloomberg，wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

风险提示：1）全球地缘形势超预期变化；2）国内外经济政策不确定性。 
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