
如果巴西下雨 就买星巴克股票 9：如何驯服经济衰退的熊市？ 

 

各位书友大家好，欢迎继续做客老齐的读书圈，今天我们继续来

讲这本书，如果巴西下雨，就买星巴克股票，今天我们继续来看

如何驯服经济衰退的熊市，未来大家一定会遇到经济衰退，也会

遇到央行连续加息，引发的整个市场系统性风险发生。 

 

提高利率会增加大部分行业的成本，所以利润就会变少，进而影

响就业，失业的人越来越多，就会影响消费，消费反过来又会影

响企业业绩，如此陷入一个螺旋式下跌的局面。这种情况一旦发

生， 股价必然下跌，而且可能是全面下跌，市场没有任何一个

行业可以幸免，只是说早跌还是晚跌的区别。但这时候，我们也

要进一步观察市场的状况，一般在衰退和股市下跌持续一段时间

之后，央行就会政策转向，转而开启降息政策，从而推动经济复

苏。而这种时候，其实就是债券投资的最佳时机。而债券走强之

后，股市也基本上就快筑底了。那么我们怎么发现这些东西呢？ 

 

作者说，机智的巨波投资者，需要关注两套报告，一套是汽车销

售报告，另一套是房地产报告。经济步入衰退，或者走出衰退，

这两个数据的反映会比较明显，这两个数据，也是最典型的可选

消费数据，当可选消费行业，出现明显衰退的时候，那么经济其

实就已经开始下滑了。而且是趋势性下滑。作者说汽车销售，是



个领先指标，但在老齐看来，更像是同步指标。 

 

另外，更重要的就是就业报告。美联储最关注的就是就业数据，

一旦就业数据下滑严重，必然会引发逆向调节。当然，我们在观

察就业数据的时候，也要分行业来看，要明白就业数据变化，到

底是局部的，还是全局的。同样的，可选消费也会同时反映，当

我们看到新屋开工数据开始上升，或者汽车消费数据开始上升的

时候。也要马上想到，经济可能马上就要复苏了。通常这种时候，

一般投资者都不愿意相信。因为实在是被熊市伤的太惨了。其实

在这种时候去布局股票，我们是很有胜算的。作者说，新屋开工

数据，要比新屋销售数据重要，因为新屋销售其实已经是后端数

据了，对于股债市场来说，影响相对滞后。 

 

之前老齐反复给大家讲过周期理论，经济变化一定是有周期的，

而周期波动，会引发行业的轮动，比如周期股和能源股，在牛转

熊的瞬间，他们是大有作为的，2021 年二三季度，大家应该感受

十分明显。巨波投资者，对于周期十分敏感，他们也有两套明确

的策略，一套是牛市策略，以成长为主，另一套是熊市策略。以

防御为主。还记得我们之前说的两个原则吗，牛市的时候，买入

强势行业的强势股，熊市的时候，卖空弱势行业的弱势股。这就

是巨波投资者的主要策略。 

 



我们所说的周期，其实有两个，一个是股票市场周期，另一个是

经济周期，经济周期和市场周期通常并不同步，市场反映要更快

一些，也就是说，经济在衰退的后半段，很可能市场已经开始走

牛了，比如 2019 年，而市场的周期，也分为牛市早期，牛市中

期，和牛市晚期，作者说，熊市只分为两个阶段，早期和晚期，

因为熊市通常都会必较快。很难持续很长时间。老齐解释一下，

所谓熊市其实就是快速下跌的主要阶段，很多人认为熊市很长，

他是把底部盘整时间也算进去了。 

 

牛市启动的时候，会延续交通运输，技术，非银投资，基础设施，

能源这个顺序持续展开，而到了顶部，也就是牛市晚期结束之后，

才会是食品饮料和医疗，公用事业银行。等这些都不涨了，估计

也就一点都没机会了，然后就是快速下跌。作为巨波投资者，我

们要想驾驭周期，就先要学会定位周期，你得知道现在周期走到

哪了，未来要大致上朝着哪个方向发展。周期不可能完全一样，

也不可能按部就班的展开，但是我们需要把握一个大致的方向，

比如都已经煤飞色舞的行情了，你还期待大牛市继续暴涨，这就

有点不切实际了。相反当市场已经没有亮点，大家悲观一片，但

是一些高股息率的行业已经拒绝创新低了，其实这时候市场就已

经没什么风险了，再涨起来就只是时间问题。所以我们说高收益

高风险，其实指的是固收市场，在权益市场这句话是不对的，低

风险通常才意味着高收益，反过来说，高风险只能带来低收益，



甚至是负收益。 

 

如果你后知后觉，已经到了牛市，你才想起去买股票，那么就要

有插队的思想，去找那些增速弹性最大的行业进行投资。牛市里

一般成长都会跑赢价值，也就是那些高科技行业，他们的机会。

半道加入牛市的，就不要再去选择什么重资产行业了，特别是之

前涨的很好的东西，他们很可能马上熄火，让位给下一阶段的成

长。如果你进入的更晚，都到牛市后期才进来，那就直接去做强

周期吧。钢铁，有色，煤炭，化工，这些东西在牛市后期才有机

会。等他们都飞起来之后，可以去高点消费，医药，然后也就没

有然后了。这是一个典型的牛市路径，还是那句话，每次并不完

全一样，相似度可能只有 60%，比如 2019-2021 这次，消费和医

药就因为疫情先涨了，那么他们就很难再去接力了。 

 

消费衰退和生产衰退，也有明显区别，2000 年的互联网泡沫，其

实是生产衰退，制造业拉胯了。判断标准就是消费能力，比如

2021 年的我们，是消费衰退，因为社会消费品零售数据在暴跌。

消费衰退，那么消费行业就肯定不会好，所以老齐在 2021 年初，

就告诉大家远离消费，特别是高估的食品饮料。就是已经看不到

方向了，天时地利都已经看空，人和这个因素，随时转向。后来

果然，食品饮料行业暴跌了 30-40%，家电，保险，跟消费有关的

东西全都下跌。 



 

下面我们来看看消费者信心指数，这也是一个相对重要的数据，

他也属于同步指标，消费者信心如果很差的时候，大家都不敢花

钱，那么经济必然也是好不了。所以这也是我们经常要追踪的一

个高频数据。如果说消费者信心是主观指标的话，那么消费信贷

就是客观指标，是用脚投票的结果。在美国大量的消费其实都是

靠信用卡的，主要分为三类汽车，信用卡和其他循环信用，这些

个数据，更为滞后一些。 

 

与消费相对应的就是投资和生产，美国是一个消费国家，消费需

求占到 GDP 的 70%，而投资其实才占 20%，所以消费的意义要比

投资更大，但是投资这块，会变动的弹性会更加明显一些，也就

是说如果经济好，投资上升的速度会更快，如果经济不好，投资

下滑的速度更快。对于投资和生产这一块，有个非常重要的指标

叫做采购经理人指数，也就是我们常说的 PMI 指数，作者把他定

义为非常重要的位置，包括 5 个项目，新订单，生产，雇工，存

货，延期交货，他之所以重要是因为他是靠预期形成的指数，所

以是先行指标，如果 PMI 指数下降，则说明生产商信心不足，如

果 PMI 在枯荣线以上持续上升，则说明是经济繁荣的标志。 

 

采购经理人指数里面，其实老齐认为，最重要的是库存数据，库

存如果上升，这个就要去分辨，他到底是主动补库存还是被动补



库存，区别就在于，主动补库存是销售很好，供不应求，所以加

大了生产，而被动补库存是市场需求不佳，东西卖不掉所以库存

上升，那么怎么去判。断呢，就是看需求，需求如果很差， 那么

大概率是被动补库存，需求很旺盛则更多会是主动补库存。我们

其实应该抓住市场主动补库存的机会，因为这时候通常利润都会

上升的很快。 

 

作者再给大家梳理了一下，一轮行情的行业轮动，牛市早期是交

通运输业表现最好，包括铁路和海运，牛市早期到中期的过度，

是技术类表现最好，包括计算机，电子半导体，牛市中期到晚期，

是重资产行业，比如电气设备，重卡，机械工程制造等等，牛市

晚期和见顶，分别是大宗商品，金属，以及能源，石油，天然气

和煤是最后见顶的标志。熊市早期是消费品和医疗，包括食品饮

料，化妆品，医药健康，熊市过度到晚期是公用事业，电力，燃

气，通信，熊市最晚期表现得是银行，房地产，汽车，但这个事

其实老齐有点不同意见，熊市里面这些强势行业，其实是不一定

上涨的，他们可能只是比较抗跌而已，所以最好还是不要在熊市

里去投资为妙。明天我们再来聊聊，通货膨胀，对于股市行情的

指导意义。 


