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本周超级央行周尘埃落定，美国软着陆降息渐近，加剧全球汇率市场波动。日央行取

消 YCC 并退出负利率，开启货币正常化，但加息不及市场预期（预期 25BP，实际 10BP）， 

日元短期贬值。英央行和澳央行利率不变，瑞士央行降息 25BP，联储上调了经济预期，软

着陆降息确认，美元指数重回 104 的高位。叠加美国议员再提中国问题、地缘风险担忧升

温，和人民币中间价调降，周五人民币汇率急贬，短期加剧北向流出压力。

美国软着陆降息的副作用开始显现，根源是是中美经济货币仍处于双背离阶段。从经

济层面看，美联储将 2024 年美国 GDP 增长预期从 2023 年 12 月的 1.4�大幅上调至 2.1 ，

经济韧性再度显现；而国内 1-2 月经济虽略好于预期，出口、投资、工业生产较强；地产

销售延续下探，但开发投资降幅近一年来首次收窄；消费、物价低位运行。且高频显示 3 月

地产销售依旧低迷，开复工晚于往年，经济依旧弱势运行，仍待政策发力。从货币层面 看，

美联储虽确认利率顶，暗示年内三次降息，最快 6 月降息，但相较于 2023 年 12 月的 7 次 

175BP 降息、最快 3 月降息已有明显收窄，降息的必要性明显降低。而国内基本面偏弱， 时

隔 8 年“双降”和 2 月 5 年期 LPR 大降 25BP 创历史记录，足见货币宽松的紧迫性。

由此可见，随着美国进入新一轮软着陆降息周期，将会对全球大类资产产生重要影响。

本文将基于对 1995 年和 2019 年两轮的美国软着陆降息的内外大类资产复盘和总结，以期 

为今年的大类资产配置策略提供参考。

1、 坐标类比：1995 年和 2019 年两轮软着陆

降息

1990 年之后，美国有两轮比较明显经济软着陆降息周期，分别是 1995 年和 2019 年。

在这两轮周期中，经济均通过了加息的考验，实现软着陆，之后逐步迎来降息。

图表 1：软着陆时期经济基本面韧性显现
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资料来源：wind 资讯， 

从整体经济来看，软着陆时期往往有低失业率低通胀的特点，经济增速均未走负。

2019-2020 年期间，失业率平均 3.8�，而通胀平均只有 1.8�；1995-1996 年期间，失业率

平均 5.59 ，通胀平均 2.8�，虽然读数相对于现在较高，但是失业率和通胀均较之前的高

位均有明显的下行。

从经济结构来看，软着陆时期往往服务业韧性强于制造业，且制造业回调也相对有限。

因为 ISM 服务业 PMI2000 年才开始统计，因此我们用服务业周薪增速来大概替代一下服务业 

PMI 数据，可以看到在 1995 年软着陆时期，服务业有一定韧性，周薪增速出现了回升， 而制

造业持续走弱；2019 年时期，制造业和服务业同步走弱，但是服务业下行幅度较缓， 体现

在薪资增速上表现为 2019 年时期服务业周薪增速走平，并没有明显回落。

图表 2：软着陆时期往往服务业强于制造业

资料来源：wind 资讯， 
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从工业生产来看，相较于衰退时期的快速下行，软着陆期间美国产能利用率和产出更

多是温和去化，需求（耐用品订单）和库存的调整也较为缓慢。1995 年软着陆时期伴随着

需求下行，库存周期持续探底，但直到 2 年后 1997 年美国才开始出现库存周期拐点。2019

年时期也是这样，2019 年 3 季度才开始出现库存去化，若无疫情打断，正常应该在 2021 年

才能看到库存周期拐点。

图表 3：软着陆时期库存产能去化缓慢，需求仍有韧性

资料来源：wind 资讯， 

2、 海外资产：美国股债双牛，商品走势分

化，美元仍有韧性

2.1、 美国股债：同步走牛，且股牛持续性好于债牛
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美国软着陆时期往往会出现股债的同步走牛，主因是在软着陆降息时期，股票会出现



戴维斯双击，经济好支撑 EPS，降息有助于提振 PE；债牛则是因为软着陆时期预防式降息

预期，引导实际利率下行，进而催生债牛行情。

但从行情持续性来看，债牛持续性不及股牛。主因是软着陆降息时期，基本面仍有支

撑，降息幅度和节奏都不如衰退式降息，进而对债牛的空间形成制约。

图表 4：美国软着陆时期股债双牛

资料来源：wind 资讯， 

图表 5：软着陆降息时股债双牛，但债牛不如股牛
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资料来源：wind 资讯， 

图表 6：软着陆降息前后美股往往有不错的表现

资料来源：wind 资讯， 
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图表 7：从行业表现来看，软着陆降息更利好保健、信息电信等成长板块
软着陆降息 保健 金融 信息技术 电信服务 核心消费 工业 能源 公用事业 非核心消费 原材料 房地产

开始日期 2019/8/31 1046.74 445.65 1393.25 166.58 621.27 636.24 422.09 315.97 940.4687 354.28 242.44

结束日期 2020/2/12 1214.51 516.01 1785.01 191.03 659.83 718.21 415.03 350.46 1046.859 381.26 255.58

16.0� 15.8� 28.1� 14.7� 6.2� 12.9� -1.7� 10.9� 11.3� 7.6� 5.4�

开始日期 1998/9/30 323.23 258.39 331.83 215.5 204.86 193.59 182.77 160.89 186.952 126.67

结束日期 1998/11/30 354.59 308.58 394.69 242.11 245.27 220.21 185.45 159.12 224.0837 135.21

9.7� 19.4� 18.9� 12.3� 19.7� 13.8� 1.5� -1.1� 19.9� 6.7�

开始日期 1995/7/31 126.33 128.01 148.62 113.7 117.7 123.87 116.16 111.68 117.1346 119.47

结束日期 1996/1/31 162.88 157.12 144.25 139.65 140.18 140.25 125.77 127.4 120.5817 124.96

28.9� 22.7� -2.9� 22.8� 19.1� 13.2� 8.3� 14.1� 2.9� 4.6�

开始日期 1989/9/30 68.33 82.76 70.58 92.56 58.93 75.36 82.42 95.71 75.8588 78.8

结束日期 1990/5/31 77.01 72.89 78.06 95.02 65.34 79.97 91.94 94.71 74.2625 75.15

12.7� -11.9� 10.6� 2.7� 10.9� 6.1� 11.6� -1.0� -2.1� -4.6�

平均 16.8� 11.5� 13.7� 13.1� 14.0� 11.5� 4.9� 5.7� 8.0� 3.6� 5.4�

资料来源：wind 资讯， 

2.1、 大宗商品：铜价先升后降，原油窄幅震荡，黄金

走势分化

铜、黄金和原油等主要大宗商品在软着陆期间表现较为分化，主因是定价主导因子不

同。铜看制造业，黄金看降息和避险，原油看需求。

铜在软着陆降息周期先升后降。1995 年和 2019 年时期，美国整体库存触顶后持续去库， 

铜价先是受益于降息预期有所回升。之后降息落地+库存去化，铜价有所回落：2019 年时期， 

LME 铜价完成了从 5800-6400-5600 的震荡走势；1995 年时期，铜价完成了从 2700-3000-

2600 的走势。

原油在软着陆降息周期窄幅震荡。原油主要看供需格局，在软着陆时期需求缓降，油

价走势较为震荡，并没有太大的行情。1995 年时期在 17-19 美元区间波动，2019 年时期则

是在 50-60 美元区间震荡。

黄金在软着陆降息周期走势较为分化，1995 年涨幅有限，2019 年开启黄金时代。黄金

影响因素较为多元，除了美国利率水平以外，还有避险情绪的影响。1995 年时期整体降息

预期虽然打开但空间有限，黄金涨幅并不突出。2019 年时期则不同，中美贸易博弈下，地

缘政治不确定性大幅增加，同时 2019 是全球大降息，包括美联储在内全球有 28 个经济体

降息，避险情绪和全球央行转向推动了 2019 年时期的黄金行情，黄金从年初 1300 美元的

价格上涨突破 2000 美元/盎司的价格。



图表 8：1995 年和 2019 年时期铜价和 CRB 工业指数均呈现先上后下的走势

资料来源：wind 资讯， 

图表 9：2019 年黄金迎来行情，原油则更多保持震荡
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资料来源：wind 资讯， 

2.2 、 美元指数：高位运行，不贬反升

美元指数在软着陆降息周期仍有韧性。1995 年时期美元跟基本面的关系较小，主要是

克林顿政府开始了强美元的政策，扭转了 1985 年广场协议以来的弱美元态势，因此全年美

元走强，当年从 81 的历史低位上行至 85，随后开启五年的上行周期，在 2000 年时期达到

了 119 的高位。2019 年时期软着陆时期经济韧性叠加避险情绪，使得整体美元维持在 95-

97 的位置震荡运行。



美国软着陆周期

T+30  T+90 开 始 降息 T+30 T+90 T+180  T+360 T+30 T+90 开始降息 T+30

上证指数 4.1 24.2 13.1 23.7 14.2 -8.8 78.9 1.6 10.6 13.8 1.9

T+90

-1.2

T+180 T+360 T+30

-4.8 22.7 -3.1

T+90 至今

-7.9 -5.4

A股涨跌幅
（ ）

中债收益率变
动（ ）

汇率涨跌幅

国内定价大宗
商品

图表 10：软着陆时期美元指数表现韧性

资料来源：wind 资讯， 

3、 国内资产：股债震荡上行，商品涨跌不

一，人民币一波三折

在 1995  年和 2019  年两轮美国经济软着陆周期中，A  股多震荡上行，其中在美联储

结束加息后先涨后跌、重启降息后呈 N 型走势；中债走势并非与美联储降息线性相关， 

更多受到国内股债博弈、中美利差博弈的共同影响，随着利率中枢震荡下行，中债在此期 间

表现不错；国内定价大宗商品则间接受益于美联储结束加息提振商品需求进而加速库存 周期

轮动，价格弹性提升；人民币汇率多在美联储结束加息后呈先升值-后贬值-再走强， 走势一

波三折。

图表 11：前两轮美国经济软着陆周期中的国内大类资产表现汇总
第一轮 第二轮 第三轮

上轮加息结束 下轮降息开启 上轮加息结束 下轮降息开启 上轮加息结束

1995/1/31 1995/7/5 2018/12/19 2019/7/31 2023/7/27

深证成指 5.3 -9.0 -10.4 21.0 9.2 -0.6 249.6 2.0 17.9 23.9 4.8 4.7 11.7 65.1 -5.9 -12.9 -12.8

创业板指 - - - - - - - -1.7 13.6 21.4 7.8 8.9 28.5 107.8 -6.1 -13.6 -14.7

上证50 - - - - - - - 4.2 12.5 21.5 0.4 -0.2 -4.0 30.8 -1.6 -11.4 -6.7

沪深300 - - - - - - - 3.8 15.1 22.6 1.5 0.5 -0.5 43.8 -3.8 -13.0 -9.3

中证1000 - - - - - - - -2.5 13.9 13.1 6.2 1.2 6.1 28.7 -5.8 -7.0 -13.3

1年期 - - - - - - - -0.35 -0.04 -0.08 -0.01 -0.01 -1.48 -0.17 0.27 0.56 -0.06

3年期 - - - - - - - -0.24 0.06 -0.03 -0.15 -0.08 -1.49 -0.13 0.09 0.24 -0.16

5年期 - - - - - - - -0.16 0.08 -0.06 -0.05 -0.02 -1.15 -0.08 0.08 0.13 -0.21

10年期 - - - - - - - -0.24 -0.03 -0.19 -0.10 0.01 -0.63 -0.02 0.00 0.02 -0.33

美元兑人民币 0.1� 1.6� 1.6� -0.1� -0.2� -0.4� 0.0� 2.3� 1.1� 0.1� -3.4� -2.1� -2.9� 6.1� -2.6� -0.3� -1.2�

螺纹钢 - - - - - - - 8.9� 8.6� 13.9� -11.0� -9.6� -15.5� 10.6� -1.8� 4.5� -6.5�

焦煤 - - - - - - - 6.0� 13.1� 16.5� -3.7� -12.2� -25.4� 17.0� 13.3� 32.5� 9.6�

焦炭 - - - - - - - 5.1� 8.7� 8.6� -8.7� -13.7� -22.8� 27.9� 2.6� 14.9� -6.4�

资料来源：wind 资讯， 
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3.1、 A 股：美联储结束加息后先涨后跌，启动加息后多

为 N 型走势

A 股在美国软着陆周期中整体呈震荡上行走势。其中在高利率悬挂周期中先涨后跌， 

在美联储启动降息后呈 N  型走势，最终 A  股多在美联储第三轮降息或者中美共振宽松情

况下反转上行：

第一轮美国经济软着陆周期（1995   年）：A   股在美联储加息结束后先涨后跌，启动降

息后呈 N  型走势，多在美联储第三次降息前后反转上行，期间上证指数表现占优。股市走势

方面，1995   年国内股市还处于发展初期，与美国经济周期和美联储货币周期相关性相对较低，

更多受到游资炒作和国内政策的影响。所以此轮美联储结束加息后，  A  股随着游资做多、

“3.27”国债期货事件、国债期货交易暂停、股市扩容发行 55  亿 股票而出现剧烈波动，但

整体而言还是呈现震荡上行趋势，期间上证指数上行了 13.1%； 美联储开启降息后，股市呈

现 N   型走势。先是在美联储启动首次降息、并购题材大肆炒作、国内经济持续高增的形势下

反弹上行，随后开始深度调整，最后 1996  年 1  月美联储第三次降息后 A   股再度止跌上行。

美联储启动降息后 T+30/T+90/T+180/T+360  内上证指数分别上涨了 23.7%、14.2%、-
8.8%、78.9%；宽基指数方面，上证指数相对深证成指而言表现占优，上证指数在美联储降

息前的高利率悬挂周期相对抗跌，在美联 储开启降息后的涨幅更大。

第二轮美国经济软着陆周期（2019 年）：受中美货币政策转向、中美贸易摩擦形

势催化，A 股美联储加息结束后呈先涨后跌趋势，且振幅较大，在启动降息后呈窄幅 N 
型走势，股市在美联储第三次降息后反转上行。期间大盘指数先涨、小盘指数后至，金

融、消费、成长风格接力上行，下游消费板块、成长板块轮番演绎。股市走势方面，在

此轮美联储结束加息后，上证指数走势呈现一波三折， 震荡上行， 期间指数上涨了

13.8%：A 股先是在年初到 4 月中旬受美联储结束加息、国内政策宽松和社融大超预期的

国内外利好因素共同催化而大幅上涨。随后从 4 月中旬起到 6 月初，受 419 政治局会

议上政策预期转向、叠加 5  月初中美贸易摩擦再起，市场开始高位调整。此后在 6  月初

到 7 月底，随着中美重启经贸磋商进度的反复波折，市场行情先扬后抑；美联储开启降

息后，股市呈现窄幅 N 型走势：8 月初到 9 月上旬，A 股随着中美共振宽松、中美经贸

磋商再度重启开始回暖。随后在 9  月下旬至 11  月底，股市在国内经济承压、海外经济

衰退的背景下再度调整。最后自 12   月中美贸易摩擦缓和后股市再度反弹上行；宽基指数方

面，在美联储结束加息后，上证 50、沪深 300   等大盘指数前期率先反弹，深证成指后来居

上。在美联储启动降息后，T+30    内各宽基指数均有所反弹，其中创业板指、中证 1000   等
小盘指数表现占优，此后创业板指持续保持优势；风格表现方面，在美联储结束加息后，金

融、消费风格全程占优。在美联储启动降息后，成长、消费接力上行； 行业表现方面，在美

联储结束加息后，T+30    内食饮、家电率先反弹，随后食饮、农林牧渔、家用电器等下游消

费，电子、国防军工、计算机等成长板块和非银金融表现突出。在美联储启动降息后，T+30    
内电子、计算机等成长行业领涨上行，随后电力设备、电子等成本板块和医药生物、美容护

理、社会服务等消费板块接力演绎。
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