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春节假期海外经济跟踪     

海外衰退风险仍不可忽视 
 

 2023 年 01 月 29 日 

春节假期（1 月 21 日至 1 月 27 日），海外经济数据的回暖进一步提高投资者的

风险偏好，全球股票市场基本收涨，各国国债利率亦大多上行。 

海外投资者似乎已经把经济衰退抛诸脑后。我们提示，美国消费正进一步走软，

且美联储或将超预期加息冷却劳动力市场，美国经济仍将大概率走向经济衰退。 

➢ 大类资产价格表现回顾：经济数据回暖下，全球市场继续＂Risk-On＂ 

股票市场方面，受美国经济软着陆和美联储货币紧缩趋缓预期影响，春节假期期

间全球主要股指基本收涨。按表现排序，呈现“美股>亚太股市>欧股”。其中，

纳指表现尤为突出，春节假期期间上涨 4.3%，恒生指数亦大涨 2.9%。 

债券市场方面，海外主要国家国债利率大多上行。10 年期德债、意债和日债利率

分别上行 6.5BP、10.5BP 和 10.6BP。 

大宗商品方面，除黄金外主要商品均收跌。伦敦金现货小幅收涨 0.1%，LME 铜

和 WTI 原油现货分别收跌 0.7%和 2.0%。由于欧洲能源危机趋缓，天然气价格

继续走低。美国亨利港天然气和荷兰 TTF 天然气现货分别收跌 10.5%和 14.8%。 

汇率方面，美元指数小幅下跌，非美货币升值明显。澳元、加元和人民币升值明

显，分别涨 2.01%、0.65%和 0.41%。 

➢ 全球经济数据情况：美国经济数据回暖，“欧强美弱”格局仍存 

春节期间，美国经济数据呈现“软着陆”特征，即增长类数据超预期，通胀类数

据表现温和。一方面，美国最新 PMI 和 GDP 增速数据均强于市场预期；另一方

面，美国 12 月 PCE 物价指数增速和 1 月密歇根大学调查通胀预期均继续下行。 

欧洲方面，经济数据喜忧参半，不过当前经济数据“欧强美弱”的格局仍存。欧

元区 1 月 PMI 较强，但德国、英国等国均有 PMI 和消费中信心指数等数据不及

预期。花旗经济意外指数显示，美欧近期经济数据“欧强美弱”的格局仍存。 

日本方面，虽然通胀增速仍在向上，但不及市场预期，日本央行短期内退出宽松

政策的紧迫性有限。日本央行最为关注的通胀指标：“核心核心 CPI 同比增速”

12 月录得 3.0%，低于市场预期。 

➢ 全球重要政策梳理：美联储预期加息再减速，欧央行维持鹰派 

春节期间，沃勒、哈克等美联储官员发表讲话称支持 2 月份 FOMC 会议下调加

息幅度。叠加加拿大央行 1 月份宣布未来暂停加息，市场基本完全定价美联储 2

月加息 25BP 的预期。 

欧洲方面，欧央行多名管委表态支持在未来两次会议均加息 50BP，鹰派抗通胀

态度明显。市场预期欧央行将大概率在 2 月和 3 月各加息 50BP，在 5 月和 6 月

继续各加息 25BP，并基本没有定价欧央行在 2023 年进行降息。 

➢ 未来海外关注：美联储 2 月 FOMC 会议和终点利率超预期风险 

美联储 2 月会议大概率将加息 25BP。近期重要官员讲话以及美国连续回落的通

胀增速都支持加息速度的继续放缓。除加息幅度外，2 月会议还需关注美联储是

否给出关于暂停加息的条件或相关线索。 

市场目前对美国终点利率的预期和美联储的指引存在一定差距，短期内需要关注

终点利率超预期的风险。投资者预期美联储本次加息的终点利率仅为 4.9%，与

美联储一直号称的“5%以上”有一定差距。我们还注意到，近期美国职位空缺的

下行似乎进入了平台期，而高频的失业数据（如失业金人数）却屡超预期。这都

意味着美联储对劳动力市场的降温仍任重道远。 

一旦利率预期发生调整，可能会对当前投资者的风险偏好造成冲击，并引起资本

市场的波动。 

风险提示：海外地缘政治发展超预期；疫情发展超预期；海外货币政策超预期。  
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1 春节期间大类资产价格表现回顾 

股票市场方面，受美国经济软着陆和货币紧缩趋缓预期影响，春节假期期间(1 月 21 日-1

月 27 日，后同)全球主要股指基本收涨。 

其中，受特斯拉财报提振，美股涨幅领先，纳指涨 4.3%、标普 500 涨 2.5%、道琼斯工业

指数涨 1.8%。亚太市场同样表现不俗，日经 225 指数涨 3.1%，恒生指数涨 2.9%。欧股涨幅

相对落后，伦敦富时 100 指数甚至收跌 0.07%。 

债券市场方面，海外主要国家国债利率大多上行。 

因经济数据有所回暖，10 年期美债利率上涨 2.5BP；受欧央行官员鹰派发言和市场继续期

待日央行退出宽松政策影响，10年期德债、意债和日债利率分别上行 6.5BP、10.5BP和 10.6BP。 

另外，美国 10 年期 TIPS 利率下行 5.3BP，10 年-2 年期美债利差基本不变，但德意利差

小幅走阔 4.0BP。 

美元指数小幅下跌，非美货币升值明显。 

汇率方面，春节假期期间美元指数小幅收跌 0.07%；非美货币中，澳元、加元和人民币升

值明显，分别涨 2.01%、0.65%和 0.41%。由于日本 1 月议息会议未继续放宽 YCC 限制区间，

日元走弱，兑美元贬值 0.26%。 

大宗商品方面，除黄金外主要商品均收跌。 

春节假期期间，伦敦金现货小幅收涨 0.1%，LME 铜和 WTI 原油现货分别收跌 0.7%和

2.0%。由于欧洲能源危机趋缓，天然气价格继续走低。美国亨利港天然气和荷兰 TTF 天然气现

货分别收跌 10.5%和 14.8%。 
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图 1：今年 1 月 21 日至 1 月 27 日海外股票市场表现  图 2：今年 1 月 21 日至 1 月 27 日海外债券表现 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图 3：今年 1 月 21 日至 1 月 27 日主要货币表现  图 4：今年 1 月 21 日至 1 月 27 日主要大宗商品表现 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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2 全球经济数据情况 

春节期间，美国经济数据呈现“软着陆”特征，具体表现为增长类数据超预期，通胀类数

据表现温和。 

1 月份美国制造业 PMI 与服务业 PMI 分别录得 46.8 与 46.6，均高于市场预期，但都位于

PMI 荣枯线下方。同时，美国 12 月新屋销售和成屋销售同样超市场预期，这意味着美国房地

产市场在经历利率下行后，迎来小幅反弹。 

春节期间，美国还公布了 2022 年 4 季度的 GDP 数据，数据显示美国 4 季度经济增速高

于市场预期。美国 4 季度实际 GDP 环比折年率录得 2.9%，高于市场预期的 2.6%。其中，私

人消费和库存变动对经济增长的拉动较为明显。但是，无论是 4 季度还是 12 月的美国个人实

际消费支出都逊于市场预期，这表明美国经济增长未来或存在失速风险。 

另一方面，12 月美国 PCE 通胀增速继续回落，PCE 平减指数同比增速和 PCE 核心平减指

数同比增速分别录得 5.0%和 4.4%。美国 1 月份密歇根大学通胀预期调查同样较为乐观，1 年

通胀预期和 5-10 年通胀预期分别录得 3.9%和 2.9%，均较前值回落。 

欧洲方面，春节期间经济数据喜忧参半，不过当前经济数据“欧强美弱”的格局仍存。 

欧元区 1 月份制造业和服务业 PMI 均超过市场预期。不过，欧元区、德国和英国 1 月份的

消费者信心指数均低于预期，1 月份德国制造业 PMI 和英国服务业 PMI 同样不及预期。 

花旗经济意外指数显示，美欧近期经济数据的背离仍然存在。但近期美欧之间经济意外指

数的差距正在上升（指边际上美国经济数据优于欧洲），这或将对美元指数形成支撑。 

日本方面，虽然通胀增速仍在向上，但不及市场预期，日本央行短期内退出宽松政策的紧

迫性有限。 

2022 年 12 月，日本 CPI、核心 CPI（剔除生鲜食品的 CPI）以及“核心核心 CPI”（剔除

生鲜食品和能源的 CPI）同比增速分别录得 4.0%、4.0%和 3.0%。三者均较前值上行，但日本

央行最为关注的通胀指标——“核心核心 CPI 同比增速”低于市场预期，这与 2023 年 1 月日

本央行议息会议的“按兵不动”相呼应。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



宏观专题研究  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

图 5：春节期间美国经济指标情况 

 
资料来源：Bloomerg，民生证券研究院 

 

图 6：春节期间海外主要国家经济指标情况 

 

资料来源：Bloomerg，民生证券研究院 

经济指标 时间 预期值 实际值 前值

二手房销售月环比 12月 -3.40% -1.50% -7.70%

美国制造业PMI 1月 46 46.8 46.2

美国服务业PMI 1月 45 46.6 44.7

美国综合PMI 1月 46.4 46.6 45

里士满联储制造业指数 1月 -5 -11 1

2022Q4 GDP环比折合年率 2.60% 2.90% 3.20%

2022Q4 个人消费支出 2.90% 2.10% 2.30%

周度首次申领失业救济人数 205k 186k 190k

持续领取失业救济人数 1658k 1675k 1647k

耐用品订单环比 12月 2.50% 5.60% -2.10%

新建住宅销售月环比 12月 -4.40% 2.30% 5.80%

堪萨斯城联储制造业活动指数 1月 -8 -1 -9

个人收入环比 12月 0.20% 0.20% 0.40%

个人支出环比 12月 -0.20% -0.20% 0.10%

实际个人支出环比 12月 -0.10% -0.30% 0.00%

PCE平减指数月环比 12月 0.00% 0.10% 0.10%

PCE平减指数同比 12月 5.00% 5.00% 5.50%

PCE核心平减指数月环比 12月 0.30% 0.30% 0.20%

PCE核心平减指数年同比 12月 4.40% 4.40% 4.70%

密歇根大学消费者信心指数 1月 64.6 64.9 64.6

密歇根大学1年通胀 1月 4.00% 3.90% 4.00%

密歇根大学5-10年通胀 1月 3.00% 2.90% 3.00%

地区 经济指标 时间 预期值 实际值 前值

消费者信心指数 1月 -20 -20.9 -22.2

制造业PMI 1月 48.5 48.8 47.8

综合PMI 1月 49.8 50.2 49.3

服务业PMI 1月 50.1 50.7 49.8

GfK消费者信心指数 1月 -33.3 -33.9 -37.8

制造业PMI 1月 48 47 47.1

服务业PMI 1月 49.5 50.4 49.2

综合PMI 1月 49.6 49.7 49

IFO企业景气指数 1月 90.3 90.2 88.6

GfK消费者信心指数 1月 -40 -45 -42

零售销售环比 12月 0.50% -1.00% -0.40%

制造业PMI 1月 45.5 46.7 45.3

服务业PMI 1月 49.5 48 49.9

综合PMI 1月 48.8 47.8 49

全国CPI（除生鲜食品）同比 12月 4.00% 4.00% 3.70%

全国CPI(除生鲜食品及能源)同比 12月 3.10% 3.00% 2.80%

综合PMI 1月 50.8 49.7

制造业PMI 1月 48.9 48.9

服务业PMI 1月 52.4 51.1

欧元区

德国

英国

日本
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图 7：美国和欧洲花旗经济意外指数情况  图 8：美元指数或将获得支撑 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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