
证券研究报告·宏观报告·宏观点评 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 8 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 20230127  

假期外资“兔”飞猛进，有啥机会和风险？ 

 

 

2023 年 01 月 27 日 

  

证券分析师  陶川 

执业证书：S0600520050002 

 taoch@dwzq.com.cn 

证券分析师  邵翔 

执业证书：S0600523010001 

 shaox@dwzq.com.cn  
 

相关研究  
《3%增速背后的中美博弈》 

2023-01-18 

《3%GDP 增速及其分项对 2023

年的基数效应》 

2023-01-17 
  

 
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
◼ 2023 年春节海外市场似乎受到国内节日氛围的感染，主要股市“兔”飞

猛进。股市的做多情绪“异常坚定”、总能找到“股或最赢”的逻辑——
经济数据不好，货币政策转向预期利多股市；经济数据好，“软着陆”
预期支持股市。总结春节假期海外市场，我们认为存在三条主线，但是
三大主线背后蕴含的矛盾可能是 2023 年宏观交易重要的风险点（图 1）： 

◼ 我们认为这三条主线构成当前市场定价的不可能三角：做多中国的疫后
复苏逻辑，经济下行压力下的美联储加速转向逻辑，和欧美经济“软着
陆”的预期。如果坚信中国经济的强劲复苏以及欧美经济软着陆，那么
由此导致的大宗商品价格上涨以及美元的贬值将成为美国通胀下行的
拦路虎，而这会成为美联储政策转向和市场一致预期调整的重要变数。 

◼ 主线一：做多中国可能是当前海外市场最炙手可热的交易。从大类资产
的表现来看，全球主要股指 2023 年以来涨幅前三中与中国相关的占据
两席，商品中铜的表现无可撼动，汇率中澳元的涨幅也令其他主要货币
相形见绌，我们在之前的报告中已经说明铜和澳元都是与中国经济息息
相关的资产；从我们构造的指数来看，外资做多中国的情绪在突破中性
区间后继续上涨；从跨境资本流动来看，外资增持中国权益资产的情绪
在春节前后出现明显的高涨（图 2 至 4）。 

◼ 主线二：欧美经济“软着陆”预期似乎也在逐步升温。相较而言，欧洲
方面预期的边际改善更加明显，PMI 与经济景气指数等软数据显示欧洲
经济预期向好。1 月的欧元区综合 PMI 录得 50.2，自去年 6 月以来重返
扩张区间（图 5），除此之外，欧元区与德国经济景气指数也在 2023 年
初明显反弹（图 6），是去年 2 月以来重新录得正值，假期德国政府将
2023 年 GDP 增长上修至 0.2%。此前欧洲经济的主要制约来自于高涨的
天然气价格，随着欧洲努力摆脱对俄天然气依赖，适逢欧洲遭遇的暖冬
天气，欧洲对俄天然气需求减轻，欧洲天然气价格已连续 5 个月回落，
目前已降至俄乌冲突爆发前水平（图 7），能源价格的回落为欧洲经济企
稳反弹提供了强力支撑 

◼ 美股经济的动能放缓更加明显，不过就业市场和消费是市场的底气所
在。陆续发布的美国经济数据喜忧参半，然而美国经济仍有韧性：一方
面，12 月美国 ISM 制造业和服务业 PMI 均超预期下降，工业数据也弱
于预期，显示当前美国经济正承担下行压力；另一方面美国 2022 年第
四季度实际 GDP 年化环比上升 2.9%，超过市场预期的 2.6%，且非农就
业与职位空缺等数据显示美国就业市场仍然偏紧。 

◼ 在美国经济意外指数中，劳动力市场和个人/家庭(收入、信用等情况)分
项表现突出，强劲的就业市场依旧是当前美国经济的重要支撑（图 8 和
9）。而消费是当前美国经济中最主要的组成部分，目前密歇根大学消费
者信心指数反弹至 60.4。此外，美国金融条件指数已连续三个月放松，
这为经济动能的企稳创造了环境（图 10）。 

◼ 主线三：市场对于美联储货币政策加速转向似乎更有信心。尽管市场对
于欧美主要经济体软着陆的预期升温，但是当下美国经济数据的表现并
不如人意，2022 年 12 月的 PMI、零售销售等数据继续降温，叠加有着
新美联储通讯社之称的 Nick Timiraos 的煽风点火——美联储将在 2 月
进一步放缓加息至 25bp，在春季讨论暂停加息，市场对于美联储转向的
期望越来越高，如图 11 所示，截至 1 月 27 日，市场预计 2023 年内政
策利率高点将出现在 6 月（4.9%），至年底这一水平则会下降至 4.45%。 

◼ 仔细推敲，这三条主线可能是“鱼和熊掌，不可兼得”。核心的问题在
于美国将面临输入型通胀压力： 

◼ 一方面，做多中国交易背后是对中国经济强劲复苏的期望，我们在之前
的报告曾论述了中国需求若出现强劲复苏，叠加欧洲经济改善，将对油、
铜等大宗商品价格产生明显的正向拉动，而乌克兰局势的微妙转折（德
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美向乌克兰提供主战坦克等攻击性武器，春节局势很可能紧张化）可能
进一步火上浇油； 

◼ 另一方面，中国经济强劲复苏+欧洲经济率先软着陆反弹=美元指数继
续走弱，具体情形可参考 2017 年至 2018 年初，中、欧经济共振复苏的
情况下，即使美联储处于紧缩周期，美元指数一度从 103 跌至 88。 

◼ 大宗商品价格上涨+美元贬值=美国输入性通胀，这会进一步加剧美联储
调控通胀的难度，转向决策会更加谨慎。类似的组合在 2017 年底至 2018

年初导致联储不得不转向超市场预期的紧缩。 

◼ 不可能三角中，谁最不可能？我们对于三条主线的可能性排名是：中国
疫后复苏 ＞＞ 欧美经济软着陆、欧洲经济率先反弹 > 美联储加速转
向。中国阳达峰的速度超预期，政策力度可能超预期，主动权掌握在自
己手中。欧洲经济的反弹对于外部环境的依赖较大：一方面取决于中国
经济的复苏力度，另一方面则是俄乌冲突的走势（目前看来有紧张化的
迹象）。押注美联储加速转向的风险可能最大，除了我们上述说的三条
主线不兼容的核心矛盾外，当前市场对于美国通胀加速下行的预期过于
一致且偏乐观——2023Q3 回到 3%附近，2023Q4 跌破 3%。而我们在之
前的报告中测算不考虑美元大幅贬值的情况下，油价若在中、欧需求的
支撑下回到 100 美元/桶上方（这个可能性很大），美国通胀在 2023 年
很难回到 3%下方。 

◼ 当前市场交易会以何种形式进入调整？关注美元和美债收益率的企稳
反弹，时间窗口可能在 2 月中旬至 3 月，对于中国市场来说可能出现内
外分化。我们预计 2 月 2 日美联储议息会议至 2 月 14 日公布 1 月美国
CPI 数据，将是美元和美债收益率阶段性企稳前最后的下跌窗口，基本
面上，1 月美国 Markit PMI 虽然继续位于枯荣线下方，但是输入价格分
项自 2022 年 5 月份以来首次上升，这一边际变化值得关注，我们预计
商品价格上涨和美元贬值的影响会逐步显现。市场交易层面，从美元指
数期货持仓的情况来看，历史上每当投机净持仓占比回落到均值水平附
近，美元指数的贬值速度将明显放缓，而当前美元正处于这个关口。此
外，如果 3 月俄乌形势急转直下，将进一步助力美元指数反弹（图 12）。 

◼ 对于国内市场而言，基本面的主动权仍然掌握在自己手中，美元和美债
带来的流动性冲击可能会使得 A 股的表现好于港股。疫后复苏以及宽
信用的逐步推进是中国经济和资产的底气，中国市场较其他市场也会更
有定力。不过，相较而言港股市场更容易受海外流动性的影响，因此在
美元和美债收益率反弹的阶段，此前表现相对落后的 A 股会逐步追上
港股的步伐。 

◼ 风险提示：海外货币政策收紧下外需回落，海外经济提前进入显著衰退，
严重拖累我国出口。毒株出现变异，疫情蔓延形势超预期恶化。 
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图1：全球主要股指 2023 年至今及春节假期表现 

 

注：春节假期统计的是截至大年初五的市场行情。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：全球部分商品和汇率 2023 年至今及春节假期表现 

 

注：以上收益率均是用美元计价的资产价格计算而得。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：做多中国指数：外资继续做多中国 

 

注：春节假期统计的是截至大年初五的市场行情。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图4：外资跨境资金流动：春节前大幅加码中国股市 

 

数据来源：EPFR，东吴证券研究所 
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图5：PMI 数据显示欧洲经济超预期向好 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：欧元区与德国经济景气度反弹  图7：欧洲天然气价格持续回落 

 

 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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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_51650


