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主要结论 

俄乌冲突阻碍欧洲经济复苏 
• 欧洲商品全面通胀压力持续 
• 欧洲态度开始显现微妙转变  

通胀侵蚀经济    
• 通胀高点已过，中枢抬升 
• 消费差异化 

• 企业暂缓招新 

加息周期对经济和资本市场影响差异化 
• 经济衰退温和 

• 股市回撤较大 

美股趋势性泡沫消失 
• 短期反弹 

• 长期维持中性,仍存不确定性，等待低点 
• 美十债利率上限325~350bp，下限220bp 

• 大宗高位震荡回落缓慢 

 风险提示：疫情超预期，通胀超预期导致美联储加息过快引发市场回调。 
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提纲 

• 消息面 
• 实体经济 
• 政策评价 
• 资本市场 
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1.消息面：潜在供应链问题 

• 潜在供应链问题---冬季采暖季 
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数据来源：wind，东兴证券研究所 
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1.消息面：内部供应链问题略缓解 

• 美国东西两岸货轮排队周期下降。 
• 美国境内运输缓解。 
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2.实体经济：高通胀下的需求回落 

• GDP：美国回到长期增长趋势通道。 

数据来源：wind，东兴证券研究所 
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p7  东方财智 兴盛之源  

2.实体经济：高通胀下的需求回落 

 
• GDP：韩日出口仍在高位。 

数据来源：wind，东兴证券研究所 
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Wind 日本:出口金额:季调:当月同比 Wind 韩国:出口金额:前20日:同比 
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2.实体经济：海外需求高位略放缓（以美国为例） 

• 消费—整体尚可，传统高峰在2-3季度 
• 收入端：储蓄回落，薪资上涨，储蓄效应今年略正向 
• 通胀端：不同收入人群消费差异化，底层消费受通胀侵蚀明显 

 
• 投资—高位谨慎 

• 房地产高位震荡期 
• 设备、R&D谨慎期 

 
• 就业—恢复至2017年下半年水平 

• 从用工荒 到  部分互联网公司暂缓招聘 
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