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美国投资时钟初探

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

沿用美林时钟对大类资产配置的研究，我们通过对经济、通胀周期的轮动来

观测大类资产的轮动规律，以期对当下的海外资产配置以及经济、通胀形势有所

启发。 

对美国经济周期的划分，我们采用实际 GDP 同比+制造业 PMI 的组合来确定。

对于美国通胀周期的划分，我们直接采用美国 CPI同比（非季调）进行划分。 

若将特殊时期剔除，去思考各个阶段的资产表现，可以发现，在复苏期，经

济舒缓向上，通胀率持续下降，股票是最佳选择，商品在此阶段抗通胀属性支撑

急速下滑，商品是最差选择；在过热期，经济增长处于相对高位，通胀持续攀升，

美股和商品表现都不错，美股最优，商品次优；在滞胀阶段，大宗商品表现是最

优；在衰退阶段，债券最优，其次是现金，大宗商品表现相对最差。 

 

 

mailto:mayan@nawaa.com
mailto:daichaosheng@nawaa.com


宏观策略周报 

2 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

1  基于经济及通胀轮动的资产配置周期 .......................................................... 3 

1.1. 美国经济增长周期划分 ................................................................................ 3 

1.2. 美国通胀周期划分 ....................................................................................... 3 

1.3. 基于通胀以及经济周期的投资时钟划分 ...................................................... 4 

1.3.1. 数据处理 ........................................................................................... 6 

1.3.2. 统计结果 ........................................................................................... 6 

2  美国投资时钟 .............................................................................................. 9 

2.1. 大类资产表现特征初探 ................................................................................ 9 

2.2. 不同宏观环境下的资产表现 ...................................................................... 10 

2.2.1. 过热时期 ......................................................................................... 10 

2.2.2. 滞胀时期 ..........................................................................................11 

2.2.3. 复苏时期 ......................................................................................... 12 

2.2.4. 衰退时期 ......................................................................................... 13 

2.3. 修正后的投资时钟 ..................................................................................... 13 

 ...................................................................................................................... 15 



 

3 

宏观策略周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

1   基于经济及通胀轮动的资产配置周期 

沿用美林时钟对大类资产配置的研究，我们通过对经济、通胀周期的轮动来观测大

类资产的轮动规律，以期对当下的海外资产配置以及经济、通胀形势有所启发。 

1.1. 美国经济增长周期划分 

对美国经济周期的划分，我们采用实际 GDP 同比+制造业 PMI 的组合来确定，具体

原则是： 

（1）由于实际 GDP 同比是季频数据，制造业 PMI
1
是月频数据，我们以实际 GDP 同

比来划分大周期，在具体月份节点上则采用 PMI作为辅助来确定，举例来说，在最近的

一周经济周期中，2021 年 Q2 为上行周期的经济顶，从 PMI 上看 Q2 中的 5 月份的 PMI

数值最高，则将 2021年 5月作为上行周期的月度顶点。 

（2）从制造业 PMI 与美国 GDP 同比表现来看，二者拐点基本一致，经济运行表现

出明显的周期性。 

图 1.1.1：美国经济周期划分 

 

choice  

1.2. 美国通胀周期划分 

对于美国通胀周期的划分则相对简单许多，我们直接采用美国 CPI 同比（非季调）

进行划分，之所以与之前国内经济周期划分原则不同，主要在于：1.美国 CPI同比与 PPI

同比基本同步，不存在需求传导问题；2）美国 GDP平减指数与 CPI同比、PPI同比之间

也是呈现出极强的同步性，因此，单独采用 CPI同比即可完成通胀周期的划分。 

 

 
1 此文指代的制造业 PMI 为美国供应商协会 ISM 的制造业 PMI 
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图 1.2.1：美国 CPI 与 PPI 同比之间不存在需求传导问题 

 

Choice  

1.3. 基于通胀以及经济周期的投资时钟划分 

与“美林投资时钟”中划分经济周期的方法一样，我们也是根据前述对经济和通胀

周期的划分，再进一步将经济增长和通胀状况进行周期划分，同样采用美林四阶段——

衰退、复苏、过热和滞胀，其中：通胀下行+经济下行为衰退阶段；通胀下行+经济上行

为复苏阶段；通胀上行+经济上行为过热阶段；通胀上行+经济下行为滞涨阶段。 

根据这一划分依据，我们将 1949 年以来的经济周期划分为以下阶段： 
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图 1.3.1：不同经济增长以及通胀表现下的经济周期划分 

 

 

 

 

 

 

 

表 1.3.1：美国经济周期的划分 

复苏期 繁荣期 滞胀期 衰退期 

1954.04-1954.10 

1958.01-1959.03 

1970.11-1972.06 

1975.01-1976.11 

1982.08-1984.02 

1991.01-1998.02 

2000.03-2000.04 

2001.10-2002.01 

2009.04-2009.07 

2011.09-2015.04 

2020.04-2020.05 

1949.11-1950.12 

1954.10-1955.07 

1959.03-1959.05 

1961.02-1966.01 

1972.06-1973.01 

1976.11-1978.11 

1998.02-2000.03 

2002.01-2004.01 

2009.07-2011.09 

2015.04-2018.06 

2020.05-2021.05 

1950.12-1951.02 

1955.07-1957.03 

1959.05-1961.02 

1966.01-1969.12 

1973.01-1974.12 

1978.11-1980.03 

1986.12-1990.10 

2004.01-2005.09 

2006.10-2008.07 

2021.05-2022.03 

1950.12-1951.02 

1955.07-1957.03 

1959.05-1961.02 

1966.01-1969.12 

1973.01-1974.12 

1978.11-1980.03 

1986.12-1990.10 

2004.01-2005.09 

2006.10-2008.07 

2021.05-2022.03 

资料来源：南华研究 

备注：标红区间为剔除掉的年份 

接下来，我们主要聚焦股、债、商品以及现金等大类资产，按照之前划分出的经济

周期，将各投资品种在不同周期下的收益率表现进行统计。衡量美股收益的指标我们采

用道琼斯工业指数、标普 500指数、纳斯达克综合指数这三大最常用的美股指数之外，

“过热”
经济↑，通胀↑

“滞胀”
经济↓，通胀↑

“衰退”
经济↓，通胀↓

"复苏"
经济↑，通胀↓

通胀增加 

经
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下
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通胀降低 
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济

上

行 
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还包括了以上三大指数的总回报/总收益指数
2
，代表债市表现的指标则采用彭博 10年期

国债全收益指数，商品收益的度量指标有彭博商品指数，还有分板块的彭博能源指数、

彭博工业金属、彭博农产品指数等，以及代表具体商品的彭博布伦特原油指数、彭博铜

指数、彭博黄金指数以及这三大指数对应的具体品种，现金收益的度量则采用美国 3个

月国库券收益率。 

1.3.1. 数据处理 

在数据频率上，我们将上述标的收益转化为月度收益率，即先将日频数据转化为月

频（求算数平均），然后对其计算收益率，收益率采用算数收益率，但现金收益率则采

用算数平均值进行直接度量。 

对于不同经济周期下大类资产收益率的比较，我们采用几何平均后的年化收益率，

每一细分周期持续时间的计算采取计头不计尾的原则，避免重复计入。 

另外，由于三大美股的总收益指数以及针对具体品种的彭博商品指数的统计期限自

1980年以来才相对趋于完整，因此我们对于大类资产各经济周期下的平均收益率计算统

一从 1980年以后开始，对于 1980 年之后尚未有记录的资产及指标考虑到统计区间过短

则将其剔除。 

1.3.2. 统计结果 

接下来，我们将所有时间段股市、债市、大宗商品以及现金的表现逐一进行统计，

统计结果分别如下所示： 

从统计结果来看，美国大类资产仅在 2000-2006年期间资产轮动基本按照美林时钟

的顺周期方向轮动，其余要么逆周期轮动，要么资产表现相对跳跃，很少严格顺时钟周

期性轮动。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2 总回报指数值得是把成分股公司派发的红利在除息日收盘后再投资回组合，也就是考虑了

上市公司分红的因素，执行了类似基金分红中红利再投资的操作。 
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表 2.3.1：各经济周期轮动下股市指数表现（%） 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 

 

表 2.3.2：各经济周期轮动下债市表现（%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

 

 

周期 表现 区间 道琼斯工业指数 标普500指标 纳斯达克综合指数 道琼斯总回报指数 标普500总回报指数 纳斯达克总收益指数

衰退 经济下，通胀下 1980.03-1982.08 -2.88 -2.17 2.01 #N/A #N/A #N/A

复苏 经济上，通胀下 1982.08-1984.02 33.10 32.19 40.10 #N/A #N/A #N/A

衰退 经济下，通胀下 1984.02-1986.12 15.38 14.72 8.89 #N/A #N/A #N/A

滞胀 经济下，通胀上 1986.12-1990.10 8.19 6.78 0.71 #N/A #N/A #N/A

衰退 经济下，通胀下 1990.10-1991.01 10.08 18.06 2.57 14.86 22.78 #N/A

复苏 经济上，通胀下 1991.01-1998.02 16.73 16.39 22.63 19.81 19.49 #N/A

过热 经济上，通胀上 1998.02-2000.03 15.40 19.18 64.49 17.22 20.82 #N/A

复苏 经济上，通胀下 2000.03-2000.04 -4.39 57.81 164.78 -1.02 60.12 #N/A

衰退 经济下，通胀下 2000.04-2001.10 -9.47 -19.37 -52.60 -7.02 -17.89 #N/A

复苏 经济上，通胀下 2001.10-2002.01 49.21 44.50 153.40 42.58 41.25 #N/A

过热 经济上，通胀上 2002.01-2004.01 0.72 -2.85 -0.53 3.04 -1.17 #N/A

滞胀 经济下，通胀上 2004.01-2005.09 2.50 7.77 6.03 4.59 9.67 6.65

衰退 经济下，通胀下 2005.09-2006.10 8.57 7.04 2.76 11.14 9.10 3.56

滞胀 经济下，通胀上 2006.10-2008.07 2.42 0.90 5.05 4.89 2.88 5.79

衰退 经济下，通胀下 2008.07-2009.04 -48.99 -53.03 -50.12 -47.24 -51.71 -49.61

复苏 经济上，通胀下 2009.04-2009.07 96.09 121.00 161.44 102.66 126.41 164.05

过热 经济上，通胀上 2009.07-2011.09 13.69 12.10 15.69 16.74 14.38 16.75

复苏 经济上，通胀下 2011.09-2015.04 13.62 16.96 20.82 16.57 19.51 22.33

过热 经济上，通胀上 2015.04-2018.06 10.48 8.64 13.39 13.25 10.91 14.71

衰退 经济下，通胀下 2018.06-2020.04 -4.55 -1.19 2.97 -2.23 0.81 4.09

复苏 经济上，通胀下 2020.04-2020.05 48.02 70.78 128.33 50.62 74.26 130.40

过热 经济上，通胀上 2020.05-2021.05 44.99 49.77 67.34 48.11 52.29 68.65

周期 表现 区间 彭博10年期国债全收益指数

衰退 经济下，通胀下 1980.03-1982.08 9.84

复苏 经济上，通胀下 1982.08-1984.02 20.57

衰退 经济下，通胀下 1984.02-1986.12 23.99

滞胀 经济下，通胀上 1986.12-1990.10 5.66

衰退 经济下，通胀下 1990.10-1991.01 39.46

复苏 经济上，通胀下 1991.01-1998.02 11.07

过热 经济上，通胀上 1998.02-2000.03 2.48

复苏 经济上，通胀下 2000.03-2000.04 29.43

衰退 经济下，通胀下 2000.04-2001.10 12.63

复苏 经济上，通胀下 2001.10-2002.01 -4.49

过热 经济上，通胀上 2002.01-2004.01 9.48

滞胀 经济下，通胀上 2004.01-2005.09 8.40

衰退 经济下，通胀下 2005.09-2006.10 0.63

滞胀 经济下，通胀上 2006.10-2008.07 6.51

衰退 经济下，通胀下 2008.07-2009.04 20.80

复苏 经济上，通胀下 2009.04-2009.07 -27.28

过热 经济上，通胀上 2009.07-2011.09 11.97

复苏 经济上，通胀下 2011.09-2015.04 7.79

过热 经济上，通胀上 2015.04-2018.06 0.02

衰退 经济下，通胀下 2018.06-2020.04 20.94

复苏 经济上，通胀下 2020.04-2020.05 58.54

过热 经济上，通胀上 2020.05-2021.05 -15.67
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表 2.3.3：各经济周期轮动下商品表现（%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

表 2.3.4：各经济周期轮动下现金表现（%） 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

周期 表现 区间 彭博商品指数 彭博能源指数 彭博工业金属 彭博农产品指数彭博布伦特原油指数 彭博铜指数 彭博黄金指数 黄金现货 原油 铜

衰退 经济下，通胀下 1980.03-1982.08 -22.98 #N/A #N/A -19.11 #N/A #N/A -34.52 -24.35 4.92 -25.71

复苏 经济上，通胀下 1982.08-1984.02 5.89 #N/A #N/A 3.23 #N/A #N/A -4.43 6.25 -3.10 -1.25

衰退 经济下，通胀下 1984.02-1986.12 -7.68 -13.62 #N/A -7.39 #N/A #N/A -5.51 2.47 -21.66 -2.05

滞胀 经济下，通胀上 1986.12-1990.10 11.86 35.15 #N/A 1.18 #N/A #N/A -7.06 -0.54 28.82 21.02

衰退 经济下，通胀下 1990.10-1991.01 -30.72 -45.54 #N/A -24.68 #N/A -30.11 -17.39 -12.97 -73.17 -37.32

复苏 经济上，通胀下 1991.01-1998.02 1.30 1.10 #N/A 3.11 #N/A 1.71 -7.39 -3.63 -6.87 -4.85

过热 经济上，通胀上 1998.02-2000.03 -5.33 5.17 0.50 -22.54 19.32 -2.66 -2.05 1.66 31.46 2.77

复苏 经济上，通胀下 2000.03-2000.04 17.25 78.93 -18.63 12.38 120.52 -36.29 -45.71 -42.56 -77.23 -30.97

衰退 经济下，通胀下 2000.04-2001.10 -0.63 22.65 -17.76 -18.00 14.25 -16.79 -5.15 -0.53 -8.80 -12.47

复苏 经济上，通胀下 2001.10-2002.01 -33.14 -69.56 2.72 -10.76 -65.93 13.09 -14.01 -9.90 -48.59 13.22

过热 经济上，通胀上 2002.01-2004.01 22.86 40.81 16.15 13.92 38.76 16.10 19.70 21.63 28.03 21.48

滞胀 经济下，通胀上 2004.01-2005.09 12.98 36.51 20.57 -9.16 67.62 41.67 1.76 4.19 56.96 36.18

衰退 经济下，通胀下 2005.09-2006.10 -1.78 -32.79 81.56 -10.62 -9.74 115.18 26.27 33.34 -8.10 96.17

滞胀 经济下，通胀上 2006.10-2008.07 21.12 22.65 0.66 36.19 44.55 2.28 19.39 25.66 57.95 4.40

衰退 经济下，通胀下 2008.07-2009.04 -62.64 -81.22 -64.09 -51.78 -80.17 -64.12 2.52 5.14 -74.89 -64.14

复苏 经济上，通胀下 2009.04-2009.07 84.79 100.78 165.72 87.47 231.52 198.57 7.47 8.18 292.31 206.11

过热 经济上，通胀上 2009.07-2011.09 11.44 -10.66 19.86 18.14 15.60 27.27 32.20 33.51 11.69 30.92

复苏 经济上，通胀下 2011.09-2015.04 -12.25 -17.11 -11.87 -11.30 -14.70 -11.95 -11.14 -10.65 -15.97 -11.03

过热 经济上，通胀上 2015.04-2018.06 -3.04 -7.96 4.70 -5.19 -1.07 2.05 1.87 3.15 11.42 4.61

衰退 经济下，通胀下 2018.06-2020.04 -16.12 -30.69 -16.57 -14.07 -30.61 -15.41 8.71 11.58 -47.63 -14.16

复苏 经济上，通胀下 2020.04-2020.05 -52.78 -89.49 -34.54 -46.08 -93.82 -26.28 116.55 99.10 -63.27 -21.03

过热 经济上，通胀上 2020.05-2021.05 40.70 40.50 58.01 52.19 102.44 80.76 0.07 4.30 237.47 83.23

周期 表现 区间 3个月国库券收益率（%）

衰退 经济下，通胀下 1980.03-1982.08 12.55

复苏 经济上，通胀下 1982.08-1984.02 8.51

衰退 经济下，通胀下 1984.02-1986.12 7.62

滞胀 经济下，通胀上 1986.12-1990.10 6.99

衰退 经济下，通胀下 1990.10-1991.01 6.80

复苏 经济上，通胀下 1991.01-1998.02 4.53

过热 经济上，通胀上 1998.02-2000.03 4.79

复苏 经济上，通胀下 2000.03-2000.04 5.68

衰退 经济下，通胀下 2000.04-2001.10 4.75

复苏 经济上，通胀下 2001.10-2002.01 1.84

过热 经济上，通胀上 2002.01-2004.01 1.29

滞胀 经济下，通胀上 2004.01-2005.09 2.04

衰退 经济下，通胀下 2005.09-2006.10 4.42

滞胀 经济下，通胀上 2006.10-2008.07 3.62

衰退 经济下，通胀下 2008.07-2009.04 0.62

复苏 经济上，通胀下 2009.04-2009.07 0.18

过热 经济上，通胀上 2009.07-2011.09 0.11

复苏 经济上，通胀下 2011.09-2015.04 0.05

过热 经济上，通胀上 2015.04-2018.06 0.66

衰退 经济下，通胀下 2018.06-2020.04 1.88

复苏 经济上，通胀下 2020.04-2020.05 0.14

过热 经济上，通胀上 2020.05-2021.05 0.08
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2   美国投资时钟 

2.1. 大类资产表现特征初探 

根据上述分类，我们具体统计了四个象限中不同时期各类资产的平均收益率。从结

果来看，在过热和复苏阶段，四类资产中，股票均拔得头筹。商品表现较好的是滞胀时

期，而债券表现最好的是在衰退时期。整体来看，我们可以发现商品在通胀上行期表现

都不会差，凸显其抗通胀属性，股票在经济上行表现也较好，逻辑上理解应该来自分子

端的贡献。通胀下行，经济也向下的时候，债市表现最为可观，其次是现金，也与逻辑

相符。 

表 2.1.1：大类资产
3
各类周期内收益表现（%） 

 

数据来源：Wind 南华研究 

图 2.1.1：投资时钟（初版） 

 

 

 

 

 

Wind  

 
3 根据美国三大股指的代表性，此处股票对应标的为标普 500指数，债券对应标的为彭博 10年期国

债全收益指数，商品对应标的为彭博商品指数，现金标的对应 3个月国库券。 

股票 债券 商品 现金

过热（经济上，通胀上） 17.37 1.66 13.33 1.39

滞胀（经济下，通胀上） 5.97 5.40 20.38 3.19

衰退（经济下，通胀下） -5.13 18.33 -20.36 5.52

复苏（经济上，通胀下） 51.37 13.66 1.58 2.99
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2.2. 不同宏观环境下的资产表现 

2.2.1. 过热时期 

过热时期，股票均值数值这么高的原因在于 2020年 5月至 2021年 5月期间的疯狂

涨幅。如果其余 4个时期，股票的涨幅并没有那么夸张，甚至在 2002.01-2004.01互联

网泡沫破灭之后的一段时间，美股三大股指及综合指数都表现一般。不过均值来看，过

热时期，股票市场表现依然可圈可点。 

过热时期是债券表现最差的时候，因为无论是通胀上行还是经济上行都要求债券利

率上升。但是同样的问题在于，债券收益率很大程度上是被 2020.05-2021.05期间所拉

低的，当时正值美国经济疫情快速上行期叠加通胀接近 40 年新高的位置，因此债市收

益明显差于其余的过热时期。剔除均值之后债市收益次于股市及商品，但因为彭博 10

年期国债全收益指数除了债市自身收益（净价变动）之外，还包含了应计利息和利息再

投资，所以资本市场的优异表现导致债市整体收益表现是正的。 

放眼商品，过热时期商品整体表现仅次于股市，分板块来看工业金属>能源>农产品，

具体到品种上来看原油最好，其次是铜，最后是黄金。但同样的，商品整体的表现被

2020.05-2021.05拉高了，不过剔除之后商品表现仍旧是仅次于股市。 

对于现金，过热时期现金表现相对乏味很多，从均值上看仅略微优于债券，剔除极

值时期后现金收益在所有大类资产中基本处于垫底。 

 

表 2.2.1：过热时期（通胀上，经济上）各类资产表现（%） 

 

数据来源：Wind 南华研究 

 

 

 

经济上，通胀上 1998.02-2000.03 2002.01-2004.01 2009.07-2011.09 2015.04-2018.06 2020.05-2021.05 1980年以来均值

道琼斯工业指数 15.40 0.72 13.69 10.48 44.99 17.06

标普500指标 19.18 -2.85 12.10 8.64 49.77 17.37

纳斯达克综合指数 64.49 -0.53 15.69 13.39 67.34 32.08

道琼斯总回报指数 17.22 3.04 16.74 13.25 48.11 19.67

标普500总回报指数 20.82 -1.17 14.38 10.91 52.29 19.45

彭博10年期国债全收益指数 2.48 9.48 11.97 0.02 -15.67 1.66

彭博商品指数 -5.33 22.86 11.44 -3.04 40.70 13.33

彭博能源指数 5.17 40.81 -10.66 -7.96 40.50 13.57

彭博工业金属 0.50 16.15 19.86 4.70 58.01 19.84

彭博农产品指数 -22.54 13.92 18.14 -5.19 52.19 11.30

彭博布伦特原油指数 19.32 38.76 15.60 -1.07 102.44 35.01

彭博铜指数 -2.66 16.10 27.27 2.05 80.76 24.70

彭博黄金指数 -2.05 19.70 32.20 1.87 0.07 10.36

黄金现货 1.66 21.63 33.51 3.15 4.30 12.85

原油 31.46 28.03 11.69 11.42 237.47 64.02

铜 2.77 21.48 30.92 4.61 83.23 28.60

3个月国库券收益率（%） 4.79 1.29 0.11 0.66 0.08 1.39
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表 2.2.2：过热时期（通胀上，经济上）各类资产表现（%，剔除 2020.05-2021.05） 

 

数据来源：Wind 南华研究 

2.2.2. 滞胀时期 

滞胀时期，通胀上行，经济下行，对于债券来说，经济下行是利好，但通胀又同时

构成了风险，但因为是全收益指数，除了债券净价变动之外，应计利息和利息再投资会

拉高整体债市的收益。 

这个时候的股市则风险较大，尤其是代表新技术的纳斯达克综合指数，其在

1982.12-1990.10 和 2021.05-2022.03 期间都是负收益，平均来看，在滞胀时期的股市

表现也仅好于现金。 

商品方面，在滞胀时期商品表现明显是最佳的，尽管需求走弱，但是抗通胀属性带

动商品明显偏强。从具体商品及板块来看，能源表现强于农产品，其中能源中的原油明

显强于铜和黄金，尤其是 2021.05-2022.03这段时间恰逢俄乌冲突爆发，相关资源品价

格拉涨带动通胀创近 40年来高位，商品的抗通胀属性明显占优。 

现金在滞胀期的表现是最差的，滞胀时期持币不如持有商品，对比来看，在滞胀时

期个别时间段现金表现还差于债券，这是因为经济下行期，债券尽管不能抗通胀，但是

还具有一定的避险属性，因此现金总体表现要差于债券。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

经济上，通胀上 1998.02-2000.03 2002.01-2004.01 2009.07-2011.09 2015.04-2018.06 1980年以来均值

持续月数 8 9 10 11 9.5

道琼斯工业指数 15.40 0.72 13.69 10.48 10.07

标普500指标 19.18 -2.85 12.10 8.64 9.27

纳斯达克综合指数 64.49 -0.53 15.69 13.39 23.26

道琼斯总回报指数 17.22 3.04 16.74 13.25 12.56

标普500总回报指数 20.82 -1.17 14.38 10.91 11.23

彭博10年期国债全收益指数 2.48 9.48 11.97 0.02 5.99

彭博商品指数 -5.33 22.86 11.44 -3.04 6.48

彭博能源指数 5.17 40.81 -10.66 -7.96 6.84

彭博工业金属 0.50 16.15 19.86 4.70 10.30

彭博农产品指数 -22.54 13.92 18.14 -5.19 1.08

彭博布伦特原油指数 19.32 38.76 15.60 -1.07 18.15

彭博铜指数 -2.66 16.10 27.27 2.05 10.69

彭博黄金指数 -2.05 19.70 32.20 1.87 12.93

黄金现货 1.66 21.63 33.51 3.15 14.98

原油 31.46 28.03 11.69 11.42 20.65

铜 2.77 21.48 30.92 4.61 14.94

3个月国库券收益率（%） 4.79 1.29 0.11 0.66 1.71
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表 2.2.3：滞胀时期（通胀上，经济下）各类资产表现（%） 

 

数据来源：Wind 南华研究 

2.2.3. 复苏时期 

复苏时期，通胀下行，经济上行。从已统计的所有时期来看，股票表现较好。但具

体看每个时期，会发现其实股票的收益率主要靠 2009年 4月至 2009年 7月这段时间表

现。假如我们剔除这段时期，股票的收益率就会很明显地下降，但从总体来看，股市整

体依然属于这段时期的最佳配置。 

对于债券来说，通胀下行期和经济上行期，通胀下行期的权重显然更大，大部分阶

段债市收益都是正收益。 

商品表现在各个时期表现是最大的，但内部分化较大。2000年以前复苏期商品、农

产品大多上涨，2000年之后复苏期商品大多下跌，而且不同时期的跌幅差距也相差较多。

从具体品种来看，在 2020.04-2020.05 这段时期除了黄金受到特殊因素剧烈上涨之外，

其余周期内商品整体都是下跌的状，因此刨除这段之后黄金、原油、铜都是下跌的状态。 

现金在复苏时期仅好于商品，弱于股市和债券。 

 

表 2.2.4：复苏时期（通胀下，经济上）各类资产表现（%） 

 

数据来源：Wind 南华研究 

 

 

 

经济下，通胀上 1986.12-1990.10 2004.01-2005.09 2006.10-2008.07 2021.05-2022.03 1980年以来均值

持续月数 46 20 21 10 24.25

道琼斯工业指数 8.19 2.50 2.42 2.77 3.97

标普500指标 6.78 7.77 0.90 8.41 5.97

纳斯达克综合指数 0.71 6.03 5.05 -0.17 2.90

彭博10年期国债全收益指数 5.66 8.40 6.51 1.04 5.40

彭博商品指数 11.86 12.98 21.12 35.58 20.38

彭博能源指数 35.15 36.51 22.65 68.81 40.78

彭博农产品指数 1.18 -9.16 36.19 30.65 14.71

彭博黄金指数 -7.06 1.76 19.39 6.25 5.08

黄金现货 -0.54 4.19 25.66 7.16 9.12

原油 28.82 56.96 57.95 63.39 51.78

铜 21.02 36.18 4.40 8.28 17.47

3个月国库券收益率（%） 6.99 2.04 3.62 0.12 3.19

经济上，通胀下 1982.08-1984.02 1991.01-1998.02 2000.03-2000.04 2001.10-2002.01 2009.04-2009.07 2011.09-2015.04 2020.04-2020.05 1980年以来均值

持续月数 18 84 1 3 3 43 1 21.86

道琼斯工业指数 33.10 16.73 -4.39 49.21 96.09 13.62 48.02 36.05

标普500指标 32.19 16.39 57.81 44.50 121.00 16.96 70.78 51.37

纳斯达克综合指数 40.10 22.63 164.78 153.40 161.44 20.82 128.33 98.79

彭博10年期国债全收益指数 20.57 11.07 29.43 -4.49 -27.28 7.79 58.54 13.66

彭博商品指数 5.89 1.30 17.25 -33.14 84.79 -12.25 -52.78 1.58

彭博农产品指数 3.23 3.11 12.38 -10.76 87.47 -11.30 -46.08 5.43

彭博黄金指数 -4.43 -7.39 -45.71 -14.01 7.47 -11.14 116.55 5.91

黄金现货 6.25 -3.63 -42.56 -9.90 8.18 -10.65 99.10 6.68

原油 -3.10 -6.87 -77.23 -48.59 292.31 -15.97 -63.27 11.04

铜 -1.25 -4.85 -30.97 13.22 206.11 -11.03 -21.03 21.46

3个月国库券收益率（%） 8.51 4.53 5.68 1.84 0.18 0.05 0.14 2.99
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表 2.2.5：复苏时期（通胀下，经济上）各类资产表现（%，剔除 2009.04-2009.07） 

 

数据来源：Wind 南华研究 

2.2.4. 衰退时期 

衰退时期，通胀下行，经济也下行。在这个时期，其实收益较为明确的是债券，只

有债券在每个时期的收益率都为正。因此，衰退时期债券是最佳品种。 

股票不确定性较大，从历史上看，2000年 4月至 2001年 10月，2008年 7月至 2009

年 4 月都是股票熊市，但是 2018 年 6 月至 2020 年 4 月虽然整体是股票牛市，但 2020

年 2 月开始美股三大股指在流动性危机的冲击下都出现了大幅回调，总体从均值来看，

股市表现都是微跌的状态。 

商品也在需求拖累下，收益率为负。几乎在衰退期的各时段内商品都处于下跌状态，

从具体品种来看，原油表现最差，其次是铜，黄金相对最为抗跌。 

现金在衰退时期的表现仅次于债券，因为在衰退时期，相比于债券，现金既没有利

息收入也没有利率下降过程中的再投资收入。 

 

表 2.2.6：衰退时期（通胀下，经济下）各类资产表现（%） 

 
数据来源：Wind 南华研究 

2.3. 修正后的投资时钟 

假如我们考虑将特殊时期剔除，从而再去思考各个阶段的资产表现，可以发现，在

经济上，通胀下 1982.08-1984.02 1991.01-1998.02 2000.03-2000.04 2001.10-2002.01 2011.09-2015.04 2020.04-2020.05 1980年以来均值

持续月数 18 84 1 3 43 1 25.00

道琼斯工业指数 33.10 16.73 -4.39 49.21 13.62 48.02 26.05

标普500指标 32.19 16.39 57.81 44.50 16.96 70.78 39.77

纳斯达克综合指数 40.10 22.63 164.78 153.40 20.82 128.33 88.34

彭博10年期国债全收益指数 20.57 11.07 29.43 -4.49 7.79 58.54 20.48

彭博商品指数 5.89 1.30 17.25 -33.14 -12.25 -52.78 -12.29

彭博农产品指数 3.23 3.11 12.38 -10.76 -11.30 -46.08 -8.24

彭博黄金指数 -4.43 -7.39 -45.71 -14.01 -11.14 116.55 5.64

黄金现货 6.25 -3.63 -42.56 -9.90 -10.65 99.10 6.43

原油 -3.10 -6.87 -77.23 -48.59 -15.97 -63.27 -35.84

铜 -1.25 -4.85 -30.97 13.22 -11.03 -21.03 -9.32

3个月国库券收益率（%） 8.51 4.53 5.68 1.84 0.05 0.14 3.46

经济下，通胀下 1980.03-1982.08 1984.02-1986.12 1990.10-1991.01 2000.04-2001.10 2005.09-2006.10 2008.07-2009.04 2018.06-2020.04 1980年以来均值

持续月数 29 34 3 18 13 9 22 18.29

道琼斯工业指数 -2.88 15.38 10.08 -9.47 8.57 -48.99 -4.55 -4.55

标普500指标 -2.17 14.72 18.06 -19.37 7.04 -53.03 -1.19 -5.13

纳斯达克综合指数 2.01 8.89 2.57 -52.60 2.76 -50.12 2.97 -11.93

彭博10年期国债全收益指数 9.84 23.99 39.46 12.63 0.63 20.80 20.94 18.33

彭博商品指数 -22.98 -7.68 -30.72 -0.63 -1.78 -62.64 -16.12 -20.36

彭博农产品指数 -19.11 -7.39 -24.68 -18.00 -10.62 -51.78 -14.07 -20.81

彭博黄金指数 -34.52 -5.51 -17.39 -5.15 26.27 2.52 8.71 -3.58

黄金现货 -24.35 2.47 -12.97 -0.53 33.34 5.14 11.58 2.10

原油 4.92 -21.66 -73.17 -8.80 -8.10 -74.89 -47.63 -32.76

铜 -25.71 -2.05 -37.32 -12.47 96.17 -64.14 -14.16 -8.52

3个月国库券收益率（%） 12.55 7.62 6.80 4.75 4.42 0.62 1.88 5.52
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复苏期，经济舒缓向上，通胀率持续下降，股票是最佳选择，商品在此阶段抗通胀属性

支撑急速下滑，商品是最差选择；在过热期，经济增长处于相对高位，通胀持续攀升，

美股和商品表现都不错，美股最优，商品次优；在滞胀阶段，大宗商品表现是最优；在

衰退阶段，债券最优，其次是现金，大宗商品表现相对最差。 

图 2.3.1：投资时钟（修正版） 
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