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[Table_Titl e]  

大类资产交易 2023 年展望 

前途是光明的 道路是曲折的 
 
[Table_Summar y]  

从“紧缩交易”到“衰退交易”再到“复苏交易”。 

 近期主导市场的“紧缩交易”显示出式微的迹象。“紧缩交易”以美联

储紧缩路径预期为核心的交易逻辑，以美元指数同其它资产强负相关性

为显著的交易特征。“紧缩交易”仍然近期仍然是市场的主导，但步入

尾声的迹象似乎已经开始显现。 

 “紧缩交易”之后，“衰退交易”和“复苏交易”或将先后主导市场。

全球经济面临下行压力是当下以及未来一段时间最大的确定的宏观因

素；中美经济周期有望于 2023 年 2-4季度反弹。随着全球经济下行压力

愈发显著，“衰退交易”可能成为新的市场交易主题；目前市场可能尚

未对经济下行压力进行足够充分的计价。外需下行压力抬高内需的重要

性，我们预计中国支持性政策有望持续出台并推升中国风险资产的相对

表现；我们关注疫情发展对于经济活动影响的深度和持续时间。“复苏

交易”有望于 2023 年上半年逐渐取代“衰退交易”并持续至 2023 年结

束，但复苏的斜率仍有诸多不确定性。 

 11 月以来我们推荐的策略是：持有一定仓位的风险资产可能是目前“进

可攻，退可守”的选择；AH 股相对表现或优于美股；看多美元类固收产

品的确定性和性价比可能较好。 

 我们的大类资产观点是：A 股短期震荡，中长期配臵机会显现。美股短

期震荡，但 2023年上半年可能会迎来转机。港股短期持续上行压力较大，

趋势性反转可能出现在 2023 年上半年。中债 10年收益率短期震荡，2023

年中后期存在上行风险。美债 10年收益率短期进一步快速下行可能性不

大，但未来数月可能随着经济下行压力凸显而开始新一轮下行。美元指

数回落后短期进一步快速下行可能性不大，但未来数月的走势可能取决

于全球经济下行的程度。铜油短期可能整体呈现震荡行情，且存在下行

风险；2023 年年中左右可能会迎来转机。黄金短期可能整体呈现震荡行

情，未来数月的走势或将取决于通胀预期变动和美联储的货币政策路径

引导。 

 风险：经济实际运行情况偏离预期，预测模型失效以及黑天鹅事件。 
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1 2023 年的大类资产交易主题：从“紧缩交易”到“衰退交易”

再到“复苏交易” 

1.1 近期主导市场的“紧缩交易”显示出式微的迹象 

“紧缩交易”以美联储紧缩路径预期为核心的交易逻辑，以美元指数同其它资产强负相关性为显著

的交易特征。在过去的数月当中，我们观察到在我们所跟踪的全球主要资产中，其价格变动呈现出

一种并不常见的特征：美元指数同其它几乎所有大类资产价格的变动呈现出较强的负相关性，而传

统风险资产和避险资产的负相关性消失了（股债同跌同涨），同时不同资产类别自身的 Alpha 因素的

影响力似乎也让位于全球宏观的 Beta 因素。基于我们对于市场价格变动，全球宏观因素以及市场讨

论的观察，我们认为上述大类资产价格变动特征反映的是市场对于美联储紧缩路径的预期（目前主

要是指对加息节奏的预期，之后缩表可能会获得更大的市场关注）。鉴于市场的用语习惯，我们把

上述以美联储紧缩路径的预期为核心交易逻辑，以美元指数同其它资产强负相关性为显著的交易特

征，称为“紧缩交易”（Fed Tightening Trade）。 

 

图表 1. 主要金融资产价格趋势性变动：红框部分显示美元指数的涨跌同其它资产价格变动相反 

 

资料来源：彭博，中银证券；数据截至 2022年 12月 16 日收盘价 
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图表 2. 美元指数 VS 标普 500 的 120 日滚动关联度  图表 3. 美元指数 VS 布伦特油价的 120 日滚动关联度 

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券；关联度以资产价格的百分比变动为基础; 数

据截至 2022 年 12月 12日 

 资料来源：彭博，中银证券；关联度以资产价格的百分比变动为基础; 数

据截至 2022 年 12月 12日 

 

图表 4. 美元指数 VS 美债 10 年收益率的 120 日滚动关联度   图表 5. 美元指数 VS 沪深 300 的 120 日滚动关联度 

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券；关联度以资产价格的百分比变动为基础; 数

据截至 2022 年 12月 12日 

 资料来源：彭博，中银证券；关联度以资产价格的百分比变动为基础; 数

据截至 2022 年 12月 12日 

 

“紧缩交易”仍然近期仍然是市场的主导，但步入尾声的迹象似乎已经开始显现。近期市场（尤其

是欧美市场）讨论和关注的重点之一仍然是美国的通胀和美联储未来的紧缩路径，并且在关键美国

通胀和劳工数据公布，以及关键联储官员表态前后市场价格波动仍然比较大。这些信息都显示了“紧

缩交易”目前可能仍然是市场的主导交易主题。但是另一方面，我们也注意到一些因素的边际变化

似乎显示该交易主题可能已经步入尾声。首先，从交易逻辑上或者说宏观驱动因素来看，基于衍生

品价格计算出来的联储终点利率目前已经交易至 5%左右，我们认为这意味着市场可能已经比较充分

地计价了 2023 年的美联储的紧缩路径。同时，尽管 12 月的 FOMC 点阵图显示联储官员预计 2023 年

合意的美联储基准利率已经升至 5.1%左右（略高于市场预期的 4.85%），但是目前联储官员尚未释

放出强烈的引导市场进一步提高对终点利率水平预期的信号。（我们对于 2023年美国经济，通胀和

美联储加息路径的预期，请参见 2022年 11 月 13 日的《大类资产交易周报：全球“紧缩交易”暂时

缓解》报告中的专题讨论部分，在此不再赘述。）其次，从资产价格关联度来看，我们注意到资产

价格关联度近期呈现出不同于过去一段时间的变动特征：美元指数同其它资产的关联度不再那么明

显，同时大类资产价格在联储终点利率预期大致维持在 5%左右的水平不变的情况下，仍然出现了显

著的波动：美债收益率和美元出现了较快的下行，美股有所反弹但是同时同为风险资产的原油价格

则出现了快速下跌。这样的价格变动似乎有了些某种程度上的“衰退交易”的意思。综上所述，不

管是从“紧缩交易”的宏观驱动因素上（较为充分计价的紧缩路径预期）还是资产价格特征上（过

去一段时间的资产价格关联度被打破），我们认为近期的新变动都指向了“紧缩交易”可能的式微。 
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图表 6. “紧缩交易”的不同阶段资产价格呈现出不同的变动特征 

 

资料来源：彭博，中银证券；数据截至 2022年 12月 13 日收盘价 

 

1.2 “紧缩交易”之后，“衰退交易”和“复苏交易”或将先后主导市场 

全球经济面临下行压力是当下以及未来一段时间最大的确定的宏观因素；中美经济周期有望于 2023

年 2-4 季度反弹。从基于制造业 PMI构建的全球经济周期来看，以欧美为代表的发达经济体的经济周

期正处于快速下行阶段，中国经济周期处于磨底阶段（并仍伴有进一步下行的风险），而以印度和

印尼为代表的新兴市场经济体的经济周期也展现出拐头向下的迹象。基于我们对于经济周期规律的

观察，先行指标，中银宏观团队的预测以及机构经济学家的一致预期，我们预计全球经济周期下行

的压力仍将在未来数月持续，中美经济周期的底部有望在 2023 年 2-4 季度形成，并在之后开始共振

上行。（关于经济周期的分析和判断，以及我们如何基于经济周期进行资产价格趋势分析，更具体

的相关论述请参见 2022年 12月 8日的《大类资产交易深度报告：基于经济周期的大类资产价格趋势

研究》以及 2022 年 12月 16 日的《大类资产交易深度报告：经济周期的经验观察和初步分析》） 

 

图表 7. 全球主要经济体经济周期走势  图表 8. 中美经济周期走势 
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资料来源：万得，中银证券；   资料来源：万得，中银证券；阴影部分为中美经济背离时间 
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随着全球经济下行压力愈发显著，“衰退交易”可能成为新的市场交易主题；目前市场可能尚未对

经济下行压力进行足够充分的计价。我们对 2008年金融危机期间的典型的“衰退交易”做了简要的

复盘，发现市场对于经济下行/金融危机风险的理解和交易是一个渐进的，有所反复的过程。这一发

现并不奇怪：市场尽管极具前瞻性，但是毕竟没有先知的能力，所以也只能边观察，边摸索，边交

易。以 2008年“衰退交易”为例，我们总结市场大致经过了四个阶段：第一阶段是市场认识到经济

开始出现下行压力，伴随货币政策放松，期间股票指数，美债收益率和美元指数下行(RISK OFF)， 金

价和油价小幅走高；第二阶段是在更多的支持性政策和利好事件推动下，市场认为经济似乎并不会

那么差，并开始修复第一阶段对于经济下行的预期，从而展现出一定程度上的风险资产和美债收益

率震荡上行的局面(RISK ON)，美元指数和金价在这一阶段大致横盘；第三阶段是在市场自满之际，

经济危机的迹象开始显露，市场重回 RISK OFF ，同时美元指数开始快速上行；第四阶段则是经济危

机愈发明显，市场开始恐慌抛售并彻底投降(Capitulation) ，风险资产快速下行，美元指数冲高触顶。

基于我们对于市场的观察和对经济发展前景的判断，相较于 2008年的情况，我们认为目前市场可能

处于认为经济不会那么差的自满的阶段，但是之后随着经济下行压力逐渐清晰，市场会需要重新下

修对于经济增速的预期，从而可能带来新一轮的 RISK OFF。结合目前的市场情况，这样的判断让我

们认为“衰退交易”近期可能接棒“紧缩交易”，成为市场新的主题。这一观点在目前分析师对于

美股的盈利预期上可以有更清晰的证据：基于彭博数据，目前分析师们预计美股 2023 年的盈利增速

的低点会大致在 2023年 2 季度前后出现，并且最低点仅仅是一个大约是 0的同比增速（相比之下，

2016年的盈利增速最低点为约-5%）。相对比的是，我们预计本轮美国经济周期下行深度会超过 2016

年，因此我们也认为最终美股的盈利增速低点也应该低于 2016 年的-5%的增速，而不会是一个大约

是 0 的增速，也即我们认为市场对于美股的盈利预期乃至更广泛的全球经济增长前景预期可能仍需

要进一步的下修。 

 

图表 9. 典型的“衰退交易”所经历的阶段和资产价格变动特征：以 2008 年金融危机为例 

 

资料来源：彭博，中银证券 ；红色点状线为标普 500，黄色线为上证指数，浅蓝色线为美债 10 年收益率，深蓝色线为布伦特

油价，绿色线为美元指数，黑色线为黄金价格 
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