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核心结论：S&P 500 在伊朗战争冲击下已显著偏离 1939 年以来 30+ 次地缘事件的历史规律。历史中位数：冲击后 15-20 个交易日
触底（跌 -3% 至 -4%），约 28 天恢复。当前：跌幅达 -8.74%（自 1 月峰值），第 23 个交易日仍未见底。本次并非单纯"地缘情
绪冲击"，而是"地缘冲突 + 能源供应链阻断 + 通胀/高利率"三重叠加危机。 

一、历史偏离度剖析
Deutsche Bank 资产配置团队数据显示，市场对单一地缘事件
消化能力通常极强（海湾战争、911 等均呈"短期急跌、中期 V
型反转"）。但伊朗战争（代号"史诗怒火"，2/28  启动）展现
截然不同的破坏力：

跌幅超限：纳斯达克与道指已确认修正（-10%），S&P 500 距
修正仅一步之遥，3月蒸发逾 $4万亿 市值。
时间超限：Day 23 指数仍沿下行轨线运行，远低于历史第 25
百分位支撑线，"Buy the Dip"策略失效。

二、为何"这次不同"
地缘风险直接击穿宏观经济核心命脉：

霍尔木兹海峡实质威胁：全球 20% 石油运输咽喉受阻，Brent
飙升 40%+ 至 ~$110/桶，单日波幅达 $35。
通胀二次反弹：FOMC 上调 2026 核心通胀预期至 2.7%，年内
降息预期彻底破灭，联邦基金利率 3.64%。
估值杀：10Y 美债 4.44% 叠加高利率，"七巨头"单周蒸发 
$8,500亿。

三、关键数据横纵对比
维度 历史中位数 伊朗战争（当前） 底层逻辑差异

跌幅 -3% 至 -4% -6% 至 -8.74% 突破情绪面，进入基本面恶化定价

修复 15-20天触底，28天恢复 超20天未见底 无停战信号，五角大楼酝酿地面行动

能源 短暂脉冲 油价+40%，CPI上调 从"地缘事件"演变为"能源供给侧危机"

货币 央行提供流动性对冲 Higher for Longer 抗通胀束缚美联储救市手脚

四、事件时间轴与关键转折
日期 事件 市场影响

2/28 美以联合空袭伊朗（"史诗怒火"行动） S&P 500 当日仅跌 -1.2% 后收平

3/3 市场消化战争升级 道指一度暴跌 1,200 点

3/上旬 原油飙升至 ~$120/桶 通胀担忧急剧升温

3/20 S&P 500 录得 2026 年最低收盘 自峰值蒸发 $3.2 万亿市值

3/27 道指确认修正，S&P 连跌 5 周 距峰值 -8.74%

3/28 五角大楼准备伊朗地面行动计划 战争升级风险加剧

五、趋势研判
市场正处于"定价地缘风险"向"定价衰退风险"的危险过渡期（Q1 GDP 预期下调至 2%）。若冲突持续至 4 月中旬且霍尔木兹海
峡未缓和，油价存在突破  $120  的可能，S&P  500  将确认技术性修正甚至触发去杠杆抛售。历史地缘底部通常伴随极端恐慌指
标（VIX  飙升）与冲突烈度边际缓和。当前"战争升级+通胀粘性"双重压制下，建议保持防御姿态：规避利率敏感的长久期资产
与高估值科技股；关注能源板块对冲价值及具有强定价权的防御性标的。
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