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美国1929-1938 经济大萧条
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美国1929-1938 经济大萧条
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• 根本原因：

    国内：大量企业倒闭导致大量违约    

    国际：与英国和欧洲的贸易战争



美国1929-1938经济大萧条美元历史变化

大萧条第2次小经济危机， 本位金环境下， 美国总统胡夫与1933年下令美元
对黄金贬值70%



Japan 1990s-2010s 经济大萧条
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Japan 1990s-2010s 经济大萧条
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Japan 1990s-2010s 经济大萧条

在过去的30年中，日本央行不断降息，长时间出现了短中期央行债券票据付利率为零



拉美1980-2010三十年经济陷阱
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拉美1980-2010三十年经济陷阱主权货币贬值



前苏联1970-1990 经济问题分析

国际：贸易出口严重下跌，导致国际收入支出不平衡
国内：国有化生产效率严重下跌，官僚机构效率低下



经济大萧条房产equity价格
变化



美国经济大萧条房产价格变化

哈弗商学院数据记录

美国1929-1938经济大萧条纽约房
产在第一阶段下跌了67%
在1945年，即经济萧条结束后，
纽约房产价格只有1929年价格的
56%



日本经济大萧条房产价格变化

日经数据记录

东京1990-2010s经济大萧条期间
房产在第一阶段下跌了48%

在2012年，即经济萧条结束后，
东京房产价格
还只有1989年价格的68%。



美国经济大萧条价格变化

DJ数据记录

道琼斯1929-1938s
1945年战后经济恢复，婴
儿潮消费时代开始
环美高速公路铁路机场等
大量基础设施开始帮助美
国消费和建设型企业股票
走出困境
哈佛商学院数据表明
同样在经济大萧条时期股
票汇报率是房产回报率的
5.2倍数。



日本经济大萧条价格变化

日经数据记录

东京1990-2020s经济从1989 
35000点跌到2004年8000点
三十年后2023年日经指数才
接近89年最高峰指数



当下世界经济周期研判



美国GDP

1929 great depression

1918 spanish flu

1920s great riot

1945 WWII

1955 Korea war

1970/80s cold war

2000 internet boom

2008 GFC

Pre  WWII
post  WWII



美国央行基准利率历史

1970s 
oil crisis
period

1980 cold war period 

1980 USSR collapsed 

Post-WWII period



这次美联属的加息方式不同于以往30年和平时期温和处理加息方式，比较像冷战时期的加息方式
Powell一直将当下与1970年对比，强调1970年处理利息不够持久，导致了后面1980的经济滞涨。
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中国经济的结构周期

•  国家和居民负债率调整

•  成本和效益调整

•  资本回报率调整

    这是结构周期，以decade为单位，而不是以年为单位



研判分析

   美联储利率变化

   当有战争或是冷战， 美元利率上升,  美元升值周期

   当和平时代，美元利率下降，美元贬值周期

   关于美元变化趋势

   当地缘主权国家出现大规模违约时间，美元变强，经济平和，则美元变弱



分析结论

美元作为世界最大的主权投资和兑换货币，在相当长的一段

    时间内将保持继续升值趋势，美元国债和股票也将保持继续

   上升趋势，在未来若干年后，如果美联属降息，美国科技股

    将成为投资明星

国内央行将继续采用货币刺激政策，降低基准利率，导致人民币

储蓄和投资利率下降，人民币将继续降低价值。

美元资产投资和人民币资产投资将在价值，利率差 gap继续变大



投资分析建议（短中长期）



如何在大变化大趋势下投资

国际
alternative

investments

国际国债

国际股票

国际保险

国际房
产

对冲投资

私募投
资

私有借贷

结构化产品

贵金属投资

珍藏品投资



Portfolio组合：对冲资产下行风险的国际资产投资组合

• 建议增添配置美元国债。在世界对抗体系过程中，美元价值及其利率
将上行，美元国债收益将继续变强。

• 建议增添配置美元股票。

• 建议较大比例增添配置与alternative investment options如海外房产
与土地，私有机构抵押类贷款，PE和对冲投资，结构化产品

• 建议购买美元标的或是全球货币标的的国际保险产品，包含国际医疗
保险产品



US Bond



美国DJ和纳斯达克指数



美国大型蓝筹股票





美股AI 投资-财富快速增值



大成国际AI投资基金由国际持牌基金经理(SFC 
1/4/9 RO )主理
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