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昨晚，风险资产再次迎来大跌，道琼斯指数下跌超过1800点，跌幅6.9％，创下了3
月份以来的最大跌幅，投资者的风险偏好明显回落。

这次暴跌最根本原因在于美股此前的反弹修复过快，对经济从疫情中修复的速度和
强度过于乐观，本身已经蕴含了较高的回调风险。

在6月11日市场出现暴跌前，纳斯达克指数已经完全修复了疫情造成的深坑，还创
下了历史新高，似乎疫情没有发生过一样。背后的支撑逻辑在于：

1）美联储无限制的扩表，大放水带来的流动性支持与低利率下的高估值支撑；

2）投资者对疫情能够得到及时控制，经济重启复工，并在美联储与财政部积极的
政策作用下重新强势起来的预期。

这两点逻辑在3月份23日流动性危机得到有效解决后，一直处于不可证伪且方向正
确的状态。

在现实中，我们确实看到了美国疫情的状况得到改善，先是出现二阶增速的拐点，
再是出现新增病例确诊的拐点，最后还有疫苗研制得到有效进展的消息。

劳动力市场虽然依然一团糟，失业率依然很高，但随着美国经济逐步重启，也确实
出现了边际改善。

这些持续传来的好消息，会让投资者对疫情结束经济好转的逻辑更加确信。

至于被大家经常谈论的，美国的债务杠杆率非常高、疫情过后大家的消费习惯与消
费信心会变化，美国经济很难恢复前期的状态，将进入衰退期。

这些负面的信息，都是长期逻辑，虽然也都是不可证伪的，但也没有显现出任何被
证实的迹象，和大家在短期内，所能看到的经济改善、疫情控制的真实感和方向是
相悖的。

也正因如此，市场从3月到6月初的定价是对流动性充裕，经济好转，疫情结束的定
价，是正面向上的，给美股带来的是上涨的动力。
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但这种上涨始终是存在界限的。市场的价格会充分反映现有的信息，并将信息传递
出来的预期演绎到极致，达到极致后，市场将重新审视之前的预期逻辑。

如果预期落地，并且正面方向继续改善得到验证，那市场会形成“预期—证实—预
期再强化”的正向循环，从而推动资产价格持续的上行。

但如果被演绎到极致的预期，无法被证实，或者向着证伪的方向前进，那么市场便
会因为预期差而修正之前对积极信息的定价，涨势放缓出现震荡下跌的局面。

而一旦市场上涨乏力并开始显现跌势，投资者便会对负面的信息更加敏感，会主动
去寻找利空与市场定价的新逻辑，从而使资产价格持续的调整，这也就是我们常说
的熊市无利好。

在昨晚美股暴跌前，纳斯达克指数忽视疫情对经济的冲击创下了新高，便是乐观预
期演绎到极致的体现。

要美股继续上涨，需要疫情和经济持续好转，继续向预期靠拢或流动性进一步宽松
来支持。

一旦这两者没有出现，那么涨势乏力，投资者对利空敏感，美股转跌便是迟早的事
，只是需要一个触发剂。

这两天鲍威尔的讲话和德州新增病例创下新高便是触发剂。

6月10日，鲍威尔的讲话，很多人将其解读为鸽派，毕竟鲍威尔说了零利率会保持
到2022年，会继续加大国债的购买与大规模开展回购操作。

在基调上，确实是偏鸽派。当天鲍威尔讲话消息出来后，黄金和美债价格便开始上
涨。但对权益投资者来说，这次讲话其实是一个明显的利空。

因为如我们前面所分析的，权益投资者希望看到的是，美联储会进一步加大宽松力
度，零利率、购买国债和公开市场操作都是之前的旧信息，无法给投资者带来新的
刺激。

相反，鲍威尔谈及的零利率会维持至2022年，实际是表明了美联储对经济长期无法
恢复的预期和态度。

作为美国货币政策的制定机构，美联储对经济的悲观预期无疑会影响投资者的经济
预期，打击投资者之前对疫情结束，经济会较快好转的信心，给美股的调整埋下隐

                                    2 / 3



智行理财网
投资者最敏感的每股收益是(投资者最关心的比率)

患。

德州新增新冠肺炎病例创新高，则是最后一根稻草，在现在多个州出现游行抗议集
群的背景下，投资者对疫情二次爆发的担忧有所加重。

不过这根稻草实际上并没有它想象的那么重，它早就已经出现了。

从wind的数据看，美国早在5月初就已经开始有州解除封锁，重启经济。而解除封
锁、重启经济的州有不少都存在新增感染人数反复上升的情况，比如感染人数较多
的大州——加州、佛罗里达州等，只是在其他州控制较好、新增病例下降的带动下
，全美的数据才不会显的太难看。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    3 / 3

http://www.tcpdf.org

