
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

赵伟 分析师 SAC 执业编号：S1130521120002 

zhaow＠gjzq.com.cn 

陈达飞 联系人 

majieying＠gjzq.com.cn 

  

  

周期的冲突：不一样的“东升西降” 
 

——2023 年海外经济、金融和政策展望 
 

  2023 VS 2020：同样的周期冲突，不一样的“东升西降” 

由于疫情扩散足迹、防疫政策严格程度和逆周期政策强度等方面的差异，经济周

期的冲突是后疫情时代把握全球大类资产演绎的一条逻辑主线。2023 年，周期的

罗盘还会继续转动，结构上与 2020 年有相似之处：东升西降，但不同的是供应

链从断裂到修复，政策从扩张变为紧缩，全球总需求从复苏转向收缩。 

全球金融压力持续上行，短期金融周期开始下行。美联储加息“牵一发而动全

身”，传导机制为：美联储加息→美国国债利率整体向上平移→套利交易使美元

回流→美元指数上升、风险溢价上升→全球流动性收缩。全球金融压力指数已经

升至紧缩区间，全球金融市场在 2023 年还将面临更严峻的压力测试。 

 全球经济周期：5 次衰退的比较和“第 6 次衰退”的条件 

“衰退”是 2023 年的一个关键词。上世纪 60 年代以来，全球共出现过 5 次衰

退，分别为：1975 年、1982 年、1991 年、2009 年和 2020 年。5 次衰退时期全

球人均实际 GDP 增速的均值为-1.91%，相比扩张期平均增速（2.2%）低 4.1 个

百分点。5 次衰退的共同点是：前一年经济增速明显放缓；多数情况下美国都出

现了衰退；外生冲击不可或缺，如能源危机、地缘政治冲突或货币政策转向。 

硬着陆和软着陆对应着不同的初始条件。高经济增速、高职位空缺率、更短的加

息周期都有助于 2023 年实现软着陆。但快速上升的通胀、处于低位的失业率、

大幅收窄（或已经倒挂的）的期限息差和快速上升的居民债务杠杆则会增加

2023 年硬着陆的风险。货币政策已经与全球经济周期背离，加剧全球经济下行压

力。 

 展望 2023：逃逸 1982 年，或超 2001 年 

美国经济或已跨过周期拐点，进入衰退阶段，预计持续到 2023 年 3 季度，程度

可比 2001 年。工业生产指数是分辨美国经济周期拐点最有效的指标，尤其是从

衰退到扩张的拐点。在不发生外生冲击的情况下，2023 年美国通胀中枢将持续下

行，核心服务通胀的拐点对于美联储政策转向有指示意义。但寄希望于美联储政

策转向以实现经济“软着陆”是没有根据的，因为政策已经远远滞后于经济周

期。 

与“欧债危机”不一样的是，欧元区这一次是核心国危机，边缘国也难以臵身事

外。截止到 2022 年底，欧元区产出缺口尚未收敛，但面临着比美国更严峻的

“滞胀”难题，已领先美国进入衰退周期。德国以制造业立国，出口品复杂度

高，高度依赖能源进口。疫情冲击以来，德国出口快速下行。俄乌冲突后，能源

大幅涨价，德国贸易条件加速恶化，出口竞争力明显下降，贸易顺差几乎归零。 

 

风险提示： 通胀放缓不达预期；货币政策“矫枉过正”；金融压力上行触发流动

性风险； 
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一、周期的罗盘：不一样的“东升西降” 

（一）2023 VS 2020：同样的周期冲突，不一样的“东升西降” 

由于疫情扩散足迹、防疫政策严格程度和逆周期政策强度等方面的差异，经济

周期的冲突是后疫情时代把握全球大类资产演绎的一条逻辑主线。 

前期（2020-2021H1），由于疫苗尚处在研发和临床阶段，社交隔离几乎是唯

一有效的应对举措，新增确诊人数的上行对应着社交隔离政策的收紧，进而加

大经济下行压力。后期（2021H2-2022），随着新冠毒株的进化和疫苗接种的

推进，发达经济体（AEs）率先落实有条件共存方案，救济政策逐步退出。

2021 年初至今，海外防疫政策已逐渐回归常态。中共二十大后，中国也逐步优

化防疫政策。所以，2023 年或是这一逻辑链的收官之年。围绕此逻辑，回溯

2020-2022 年周期的动态特征，有助于把握 2023 年全球宏观经济的全景。 

图表 1：周期冲突的根源：前期是新冠，后期是政策 

 
来源：国金证券研究所 

分中国、美国、欧盟和新兴市场国家（EMs，中国除外）四组来看：2020 年初，
中国最先受到疫情冲击，是防控的“模范生”，所以 1 季度末率先进入复苏周
期，长期充当着“领头雁”的角色；美国在强有力的需求政策刺激下，从
2020年 5 月进入复苏阶段，大致落后于中国 1-2 个月；欧盟大致与美国同步进
入复苏周期，但弹性弱于美国，原因之一是逆周期政策力度较弱；由于医疗资
源短缺和救济能力有限，EMs（ex China）受疫情冲击最为显著，复苏弹性最
弱。 
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图表 2：不一样的“东升西降” 

 
来源：国金证券研究所。说明：各组别经济周期的位臵以当年最具代表性的“相对位臵”为准。“EM”代表新兴市场国家。 

 

2021 年，疫情仍是最大的扰动项，持续压制着供给侧，叠加基数效应、经济重
启和需求政策，共同掀起了通胀的第一波浪潮，全球经济从复苏走向过热。美
国、欧盟等 AEs 在政策和疫苗接种的推动下稳步复苏，EMs（中国除外）的复
苏进程则是一波三折，大约有半年的时间处于停滞状态；中国季度经济增速从
高位持续回落，全年增速超过潜在水平，但 4 季度已落至潜在水平下方
（4%）。 

 

图表 3： EMs复苏进程明显滞后于 AEs  图表 4：疫情以来不同国家复苏的进度 

 

 

 
来源：谘商会，国金证券研究所。说明：“EM”代表新兴市场经济体，AEs

代表发达经济体。 

 来源：谘商会、国金证券研究所 

 

2022 年，海外分阶段放松疫情防控措施，疫情对供应链的冲击持续消退。随着
“被压抑的需求”的持续释放和货币政策的收紧，总需求持续走弱，尤其是地
产、汽车等利率敏感性部门。美国、欧盟和其它 EMs 依次越过经济增速的高点
而后下行，整体分布在放缓阶段，其中，欧洲下行速度更快，上半年环比增速
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高于美国，下半年环比增速低于美国，将率先进入衰退周期；中国上半年复苏
进程被疫情中断，下半年则叠加了外需的下行，全年运行在复苏早期。 

 

图表 5：全球经济热力图：从错位复苏到同步遇冷 

 

 
 

 
来源：标普，国金证券研究所 

 

2023 年，周期的罗盘将继续转动，结构上与 2020 年有相似之处：东升西降，
不同的是供应链从断裂到修复，政策从扩张变为紧缩，总需求从复苏转向收缩。
所以，“东升”有阻力，“西降”有惯性。“东升”的动能来自防控政策的持
续优化，阻力之一便是全球竞争性加息和金融条件的收缩。当需求重新主导经
济走向，通胀下行的斜率就能代表需求收缩速率。AEs 以压抑通胀为目标的紧
缩性政策对内可能出现矫枉过正，对外还会溢出到新兴与发展经济体
（EMDEs）。在总需求和商品价格同步下行过程中，EMDEs 的脆弱性会提高，
2023 年或面临更严峻的压力测试。 
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图表 6：全球经济活动指数已跌至历史均值以下水平  

 
来源：https://sites.google.com/site/cjsbaumeister/datasets，国金证券研究所。 

 

（二）金融压力：全球金融压力明显上升，投资者开启避险模式 

美联储加息“牵一发而动全身”。美联储加息会通过需求、汇率（支出的转换）
和金融（风险偏好、信用渠道）这三个渠道向其它经济体传导，传导机制可表
述为：美联储收紧货币政策→美国国债利率整体向上平移→套利交易使得美元
回流→美元指数上升/风险溢价上升（风险偏好下降）/全球信用收缩。所以，
美联储货币政策会影响全球金融市场的方方面面。1982 年和 1991 年两次拉丁
美洲债务危机都与美联储加息周期有关，且都导致了全球经济衰退。2022 年的
全球竞争性加息潮是否会引发新的金融危机？ 

截止到 2022 年 11 月底，美国国内和全球美元流动性依然充裕。美国货币市场
利差（货币市场利率-准备金利率）仍为负，表明流动性依然充裕。欧洲美元市
场流动性压力有所显现，但还处于低压区间，离“警戒线”仍有一段距离。这
部分是因为美联储资产负债表规模和广义准备金规模（准备金+逆回购）依然
偏大，缩表进程仍处在早期。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50876


