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2022年，全球经济从疫情中复苏，持续高通胀和发达经济体相继实施

紧缩政策是影响全球金融市场的主线，发达经济体国债利率均有明显上行。

同时，强紧缩政策对经济增长造成巨大压力，全球经济衰退预期不断被强

化，发达经济体国债利率也有不同程度的回调。具体来看，2022年欧美国

债收益率曲线整体呈现熊平态势，美国国债曲线深度倒挂；第四季度，随

着通胀降温和衰退预期强化，美国长债利率回调，国债收益率曲线呈现牛

平态势；由于日本坚持量化宽松和收益率曲线控制政策，仅在 2022年 12

月扩大 10年期国债利率区间，在通胀持续升温和日元贬值的背景下，日本

长债利率承压，屡次逼近并突破“上限”，国债收益率曲线呈现熊陡态势。

展望未来，劳动力市场是观察通胀走势和美联储政策调整的关键。劳动供

给短期内难以改善，加息导致需求进一步下降，劳动力市场供求关系达到

新的平衡。美国国债收益率曲线深度倒挂，为近四十年以来之最，美国经

济衰退风险进一步提升。 

2022年，在美欧持续紧缩政策的背景下，新兴经济体面临通胀高企、

资本外流、债务危机和货币贬值的压力进一步凸显，国债收益率波动加剧。

由于经济环境和政策取向不同，新兴经济体国债利率走势也不尽相同。其

中，印度和巴西采取跟随美欧加息政策，国债收益率曲线整体呈现熊平态

势；8 月后，巴西在通胀回落的背景下暂停加息，国债收益率曲线有所回

调；俄罗斯在卢布坚挺背景下将乌克兰危机前期超高利率逐渐恢复至正常

水平，国债收益率曲线经历熊平转牛陡两个阶段；土耳其采取“降息抗通

胀”的策略，国债收益率曲线整体呈现牛陡态势；中国为应对经济下行采
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取偏松的货币政策，国债利率在历史低位保持小幅震荡。 

2022年，中美国债收益率利差延续收敛态势，由历史较高正区间快速

回落至深度负区间。3 月期利差大幅收窄 431BP，降至-267BP；10 年期

利差大幅收窄 230BP，降至-104BP。未来，由于美联储延续紧缩政策、中

国保持稳健货币政策，中美 3 月期国债利差或将进一步下探，但速度和幅

度会明显放缓；考虑美国经济衰退预期、中国经济较强劲复苏，中美 10年

期国债利差或将开始震荡上行态势。 

2022年，加密资产市场变动巨大，价格大幅下跌，自 2021年 11月

初创下历史高点以后，2022年加密资产价格总体呈现跌势，比特币和以太

坊跌幅均超七成。导致加密资产下跌的宏观风险主要受到美联储紧缩政策

的影响，微观事件冲击则包括乌克兰危机、Terra 稳定币项目失败和 FTX

交易所破产等。 

2022年 11月，一度位居全球第二的加密货币交易所 FTX申请破产保

护，使得挪用客户资产和依赖牛市过度投机的“老桥段”在加密资产领域

再度重演。这一事件令加密资产领域存在的法律空白、监管合规缺失、公

司治理不力、信息不透明、误导与欺诈、风险传染等问题被国际社会高度

关注。美国、欧洲等监管当局以及 IMF、BIS 等国际组织纷纷呼吁尽快对

加密资产建立有效监管，当局普遍认同“同样的风险、同样的活动、同样

的对待”原则，以确保金融监管的一致性。 

2023年加密资产市场风险仍在，“大浪淘沙”或将持续。首先，大量

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_52399


