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策略摘要 

始于 2021 年四季度的全球通胀上行，改写了宏观经济运行的轨迹——全球结束了低通

胀的环境。2022 年美联储通过“快加息”驱动的全球金融条件收紧，为 2023 年全球宏观

经济的去杠杆施加压力，总需求的收缩预计仍将主导着市场的运行方向。关注生产型

经济体国际收支账户的收缩风险。展望 2023 年，实际利率预计进入到被动回升的阶段。 

核心观点 

■ 市场分析 

宏观周期：经济的回落料不可避免 

回顾 2022 年以抗通胀为名的货币政策收紧进入了快车道，美联储加息驱动的全球金融

条件收紧对于经济增长施加压力，通过削减总需求的方式修正供需的失衡。 

展望 2023 年的时空背景，我们需要观察的是“谁的需求”出现收缩的问题，背后也是在

整体流动性收紧的背景下，“谁的资产负债表”更具有韧性的问题。预计全球宏观政策

在 2022 年的差异性将趋于收敛，进入到共振回落的“去杠杆”状态。 

宏观结构：各国宏观结构汇总表 

  经济周期 通胀周期 杠杆周期 财政政策 货币政策 

全球 回落 高位韧性 去杠杆 扩张 紧缩转向宽松 

美国 回落 高位回落 去杠杆 收缩 紧缩 

中国 复苏 低位波动 稳杠杆 扩张 宽松 

欧元区 衰退 高位韧性 去杠杆 扩张 紧缩转向宽松 

日本 回落 低位波动 稳杠杆 扩张 宽松 

韩国 衰退 先扬后抑 去杠杆 扩张 紧缩 

新兴市场 回落 高位回落 稳杠杆 扩张 紧缩 

 

■ 策略 

2023 年海外总需求的收缩预计将主导宏观资产的波动率，人民币资产的波动率存在再

次回升的可能，为资产配置提供空间。随着国内宏观政策的继续转向积极，2023 年将

成为人民币资产配置的值得期待时间，建议关注人民币收益率曲线的陡峭化。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，金融风险释放缓慢的风险 
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宏观周期：经济的回落料不可避免 

“价格问题会引发重大社会问题，而物质上不平等待遇造成的结果是灾难性

的，不仅对牺牲品穷人来说是，对整个社会制度都是如此。” 

——大卫·哈克特·费舍尔《价格革命》 

始于 2021 年四季度的全球通胀上行，改写了宏观经济运行的轨迹——全球结束了低通

胀的环境。当然，高通胀的成因是复杂的，供给的角度既是对于金融危机以来产能低

投资的直接反馈，又是新冠疫情对于生产和物流的阻滞，而供给不确定性终于在俄乌

冲突下增强了市场对于能源和粮食的担忧。而从需求匹配的角度，疫情期间财政支出

的大幅扩大，增加债务的同时也增加了对债务稀释的需求——通胀。随着俄乌冲突的

发酵，以抗通胀为名的货币政策收紧进入了快车道。美联储加息驱动的全球金融条件

收紧对于经济增长施加压力，通过削减总需求的方式修正供需的失衡。但由于不同经

济体在全球产业分工中的不同，通胀和利率的上行带来的影响是不同的（见图 1）。因

而放在 2023 年的时空中，我们需要观察的是“谁的需求”出现收缩的问题，背后也是在

整体流动性收紧的背景下，“谁的资产负债表”更具有韧性的问题——对于消费国是私

人部门债务的可持续性，对于生产国是企业部门现金流的问题，对于资源国是市场对

资源品价格的预期定价问题。 

 

图 1:抗通胀的逻辑和影响丨单位：无 

 
数据来源：华泰期货研究院 
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通胀的结构和回落的条件 

回顾 2022 年，全球（主要是中美之间）宏观政策的差异主要来源于经济周期的差异。

其中，以美联储的央行以“抗通胀”之名，在 2022 年持续和快速地收紧着货币政策；而

以人民银行为代表的央行，主要配合着在经济结构性调整过程中，实施着“以我为主”的

相对宽松和中性的货币政策。 

展望 2023 年，我们预计全球宏观政策的这种差异性将趋于收敛。 

一方面，对于政策收紧的一方，以当前市场对美联储货币政策的预期来看

（见分论美国通胀图），在 2022年快速收紧货币政策的影响下，叠加着今年的

高基数效应，美国通胀尽管中枢依然较高，但正朝着回落的方向运行；美联

储也在 11 月的货币政策中释放了货币政策快到了关注“政策累计效应”的阶

段，即单次的加息幅度已经见顶。 

另一方面，对于政策宽松的一方，当前主要的三个宽松经济体——中国、日

本和土耳其——政策的边际拐点也在逐渐清晰
1
。 

 

图 2: 实际经济和通胀变动的国别分化丨单位：指数点  图 3: 预期经济和通胀变动的结构分化丨单位：指数点 

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 

 

 

1
 中国央行在 11 月 16 日发布的三季度货币政策执行报告中，删去了“发挥好货币政策工具的总量和结构双重功

能，主动应对，提振信心”的表述，货币政策预计将增加被动应对。日本央行前副行长中曾宏在 11 月 17 日表

示，一旦金融危机结束，央行必须取消紧急支持措施，以避免在市场上造成道德风险。土耳其央行在 11 月 24

日将基准利率下调 150 个基点至 9%，同时宣布结束此轮降息周期。 
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✓ 长期：展望更高的通胀中枢 

长期来看，全球化环境的逆转、经济分配格局的转变叠加大国进入到竞争博弈带来的

安全需求增加，将推动潜在通胀中枢的持续上行。 

1) 通胀方向：整体性中枢上行 

始于 2021 年全球通胀的共振回升，我们认为是全球化的断裂在短期的映射（见图 6）。

中国 2001 年加入 WTO 以后，全球的产业链分工因为增加了“中国制造”的生产效率，

而一度降低了通胀压力；而这种低通胀的舒适环境，也因为中国人口红利等生产要素

的竞争力褪去而逐渐转变。无论是中国还是全球都面临着经济结构的转型压力，在这

一过程中，美国为维系相对竞争力的要求上升而加剧了全球产业链的重组压力。 

 

图 4: 以商品贸易来衡量，全球化已经进入到“倒退”过程丨单位：YoY%，pct 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院 

 

全球化是一种历史性趋势，曲折运动，有进有退，逆全球化的转向也降低了全球化条

件下的效率，提升了通胀压力。2016 年发生了英国脱欧和特朗普胜选的政治黑天鹅事

件，单方面挑起贸易战，“美式全球化”已经终结，贸易战仅仅是全球化退潮期的一种常

见症状
2
。次贷危机至今，逆全球化经历了贸易摩擦、新冠疫情冲击所致的安全风险带

来的产业链重新配置，以及俄乌地缘政治冲突暴发以来意识形态对立对全球化的巨大

冲击，导致逆全球化措施不断升级，最终走到了地缘政治成本成为逆全球化的最后推

 

2 见翟东升《平行与竞争：双循环时代的中国治理》（2021） 
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手阶段
3
。 

逆全球化的经济背景在于生产力的回落。我们以最原始的 AK生产函数为例，经济增长

由技术效率和人均资本决定，即人、技术和资本要素驱动潜在经济增长。工业革命通

过技术创新，驱动人类从农业文明走向工业文明。而在今天全球人口老龄化加深、全

球收入分配导致贫富差距扩大等因素的影响下，经济增长模型显示，推动增长的各要

素效率正在再一次地衰竭，全球生产力增长再次出现停滞，通过观察英国 1760 年以来

的 TFP 增长率变动可以发现，1）在每个世纪初 TFP 增长率均下降至停滞状态，1820

年、1910 年以及 2010 年 TFP 增速均回落至低点，显示出实体经济增长的停滞，且这种

生产力停滞下的一方面带来战争和冲突的扩大（1803 年拿破仑战争、1914 年第一次世

界大战），疫情的扩散（1832 年印度霍乱、1918 年西班牙流感），另一方面也驱动制度

转型（1816 年金本位制、1913 年美联储成立）和经济变革（1840 年工业革命、1940 年

信息技术革命）。2）另一方面，和上一个百年不同的是，1900s 开始的百年生产力和贸

易之间的背离加深，全球化虽然在经历了两次世界大战冲击后再次回升，但是 2008 年

的金融危机再次阻断了全球化的进程，叠加疫情等因素的影响，全球化再次回落。 

 

图 5: 全要素生产力和贸易占比结构丨单位：YoY%，pct 

 
数据来源：FRED     BOE   Maddison(2001)   Federico, G. and Tena-Junguito A. (2019)    华泰期货研究院估计 

 

短期来看，全球在疫情冲击后的高债务经济结构下，通胀压力的缓和与其说是来自供

给的增加（高实际利率抑制投资扩张），不如说是来自需求的收缩（高名义利率抑制需

求扩张，见图 7）。因而，2023 年我们重点观察的是需求的回落，通过需求的回落创造

 

3 见王晋斌《逆全球化三阶段：地缘政治成本成为最后的推手》（2022） 
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未来上涨的空间。 

 

图 6: 逆全球化和成本抬升压力丨单位：%  图 7: 财政赤字与利率背离丨单位：% 

 

 

 
数据来源：BOE   Wind   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   Wind   华泰期货研究院 

 

图 8: 通胀超预期和金价同比波动的关系
4
丨单位：BP，YoY% 

 
数据来源：Wind   华泰期货研究院估计 

 

通胀中枢逐渐抬升，政策有动力去压制市场的通胀预期。图 8中黄色区间为非预期通胀

（红线）大于零、但金价同比（黑线）小于零的区间样本，2021 年 6 月是自 2001 年 7

月以来首次出现这一情况，显示出黄金市场非货币化条件下，存在政策之手干预黄金

市场来降低市场通胀预期的可能。我们预期未来这一状态仍将延续。从宏观政策的角

度来看，1980 年新自由主义的回归在黄金市场上的体现就是黄金的非货币化，以及在

 

4 图中显示的是：未预期通胀（真实通胀和调查通胀的缺口）（也就是红线）和金价同比（以黑线表示）走势的

相关性体现出黄金价格对于信用经济条件下的通胀环境的对冲作用。 
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