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  

平安观点： 

 本篇报告通过九个问题，探讨 2023 年海外市场核心关注点，以期更好地

把握全年经济和市场演绎的节奏与变数。 

 一问：美国如何衰退？美国经济下行趋势确立，分歧在于“衰退”的程

度和时间。当前市场主流预期是“软着陆”，但我们的观点更偏谨慎，尤

其认为美国经济结构将恶化、就业市场未必持续强劲、通胀回落未必能

够促进消费、美联储未必“关注增长”等。我们的基准预期是，美国衰

退程度不弱，衰退可能始于二季度、终于四季度，持续 6-9 个月左右。 

 二问：美联储如何走？美联储开年“鸽派”定调，但货币政策仍保留灵

活性。美联储平衡“双向风险”（紧缩过度和紧缩不足）是困难的。我们

认为，美联储更需要“制造衰退”而不是“关注增长”：一方面，当前加

息路径（终端利率升至 5%左右并维持较长时间）或已足以引发衰退；另

一方面，若就业软化和通胀不足，美联储紧缩仍可能加码。 

 三问：欧债风险几何？2023 年欧债风险尚未解除：当前欧债压力并不亚

于 2010 年欧债危机前夕，且德国经济遭遇“逆风”是新的不利因素。欧

央行更可能是风险的“制造者”而不是“化解者”，通胀压力将极大地限

制欧央行救助空间。此外，能源风险是欧债风险的一条“暗线”。虽然欧

债危机“重演”不是大概率事件，但可能放大欧元资产的脆弱性。 

 四问：日本会“加息”么？日本央行首次上调 YCC 目标反映了原有货币

政策的缺陷。全年来看，在通胀压力以及市场预期的“自我实现”效应

下，日本央行仍有可能调整 YCC 上限，甚至不排除改变货币宽松立场。

不过，日本货币政策的调整大概率是渐进式的，因输入性通胀压力有望

缓和，且过于激进的政策调整不利于金融稳定。 

 五问：新兴市场的春天来了么？  2023 年新兴市场有望迎来“春天”：一

方面，受益于全球风险偏好回升，且“资本回流”空间较大；另一方

面，新兴市场经济基本面更优于发达市场，可强化对资金的虹吸能力。

不过，新兴市场内部投资机会有一定分化，中国香港、越南、印度等地

值得关注，巴西、印尼等资源出口型经济体有待观察。 

 六问：美债和黄金怎么选？美债和黄金在美国衰退时期均有配置价值。

全年来看，美债走强较为确定，预计 10 年美债收益率在上半年于 3.5%

附近高位震荡，下半年有望回落至 3%左右。相较之下，黄金走势面临更

大不确定性，尤其需警惕年初金价“起点过高”，因而我们对当前节点的

黄金配置价值更偏谨慎。 
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 七问：美股何时反弹？全年来看，通胀回落和货币政策转向，将为美股反弹创造条件。1970-80 年代的历史经验显示，在美

联储“制造”的衰退中，美股反弹力度较强，只不过反弹节点或出现在衰退中后期。对应当下，本轮美股反弹节点更可能在

2023 年下半年，年初美股“金发女孩”行情或有些“抢跑”。 

 八问：美元下跌多少？美国经济衰退、美联储转向，或驱动美元走弱。但全球经济金融风险犹存，避险需求或将限制美元跌

幅。欧元和日元底色是美元汇率的另一面。我们认为，欧元汇率具有较大不确定性，年初乐观预期可能过满；日元汇率反弹

空间亦可能受限，后期反弹需待美欧衰退兑现。综合判断，2023 年美元指数波动中枢有望下移至 100 左右。 

 九问：原油弱还是强？需求方面，美欧经济衰退风险是 2023 年原油市场的主要下行压力，但中国等亚太经济复苏或能较大

程度上抵消需求下滑；供给方面，欧佩克等生产决策更加灵活，意味着油价单边下滑的可能性不高；全球能源转型尚未告捷，

传统能源“稀缺”逻辑或成多头的“兴奋剂”。我们对 2023 年原油价格持中性判断，油价波动中枢或在 80-85 美元/桶。 

 风险提示：美国经济和通胀形势超预期，海外央行政策变化超预期，各国内部经济超预期变化，国际地缘政治风险上升等。 
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2023 年，随着地缘冲突影响消化、海外通胀逐步回落、货币紧缩力度放缓等，加上中国引领亚太经济迈向复苏，全球经济

增长虽然仍可能放缓，但宏观环境整体有望改善，国际金融市场有望回暖。然而，海外经济走向仍存在诸多变数，美欧经

济“着陆”有待兑现，通胀回落终点不明，货币政策选择仍偏谨慎，高通胀、高利率与低增长的尾部风险有待确认。本篇

报告通过九个问题，探讨 2023 年海外市场的核心关注点，以期更好地把握全年经济和市场演绎的节奏与变数。 

我们认为，2023 年美国经济衰退风险仍高，年初以来强烈的“软着陆”预期亟待修正，全球金融市场回暖的节点或延后至

下半年。欧洲的能源和债务风险，以及日本货币政策框架调整的风险，可能阶段性加大国际市场波动；而新兴市场凭借更

优的经济基本面和全球风险偏好回升，有望迎来“春天”。在美欧衰退风险的底色之下，债券和黄金等避险资产具备配置

价值，股票等风险资产反弹或待衰退兑现，美元指数波动中枢或下移，原油等商品多空因素交织、不宜单边看空。 

 

一问：美国如何衰退？ 

在高通胀、高利率催化下，美国经济下行趋势确立，市场分歧在于会否“衰退”，以及衰退的程度、节点和持续时间。当

前市场主流预期是“软着陆”，但我们观点更偏谨慎，尤其认为美国经济结构将恶化、就业市场未必持续强劲、通胀回落

未必能够促进消费、以及美联储未必能及时“关注增长”。我们的基准预期是，本轮美国衰退程度不弱，可能是一次

NBER定义的衰退；衰退可能始于今年二季度、终于四季度，持续 6-9 个月左右。 

2023 年美国经济料将继续下行，驱动因素包括供给冲击、高通胀和高利率。2020 年新冠疫情对美国经济造成巨大冲击，

货币和财政刺激企图平抑经济周期，虽然消费和就业快速复苏，但也酝酿了 1980 年代以来最高的通胀；2022 年，俄乌冲

突带来的供给冲击再为通胀添火，美联储不得不通过大幅紧缩（一年内加息了 4.5 个百分点），以 2023 年可能的经济衰退

为代价。类似 1980-82 年，同样是供给冲击（第二次石油危机）助力高通胀，同样是美联储采取激进紧缩行动（一年内加

息超 10 个百分点），美国经济陷入“美联储制造的衰退”之中。 

2022 年下半年以来，美国经济衰退“预警信号”强烈。1）“技术性衰退”。2022 上半年美国经济实际 GDP 连续两个季度

环比负增长，打响衰退预期第一枪。历史上，几乎所有的“技术性衰退”都会被美国经济研究局（NBER）事后定义为

“衰退”，但是鉴于消费、就业仍在较快增长，这一次是否会被定义为衰退仍有争议。2）美债关键期限利差“倒挂”。这一

指标是传统的衰退预警，它不仅体现了市场的有效性，也体现了金融市场对经济增长具有一定反向影响。10y-2y 和 10y-

3m 美债收益率分别于 2022 年 7 月和 10 月以来持续“倒挂”、且幅度达到 1980 年代以来最深。3）PMI 与“着陆指数”。

美国 ISM 制造业 PMI自 2022 年 11 月开始低于 50 荣枯线。PMI本身是经济的领先性指标，而我们制作了更领先的“着陆

指数”（1990 年以来美国政策利率、美元指数、国际油价月度数据的离差平均值），刻画高利率、高通胀和强美元对美国经

济的滞后影响，它对 1990 年以来美国制造业 PMI具有 1 年左右领先性。该指数暗示，美国经济将在 2023 年大部分时间里

继续走弱，衰退程度堪比 2001 年“互联网泡沫”时期。 

图表1 关键期限美债利率倒挂是衰退预警信号 
 

图表2 “着陆指数”暗示 2023 年美国经济明显走弱 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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2022 年末以来，市场主流预期是美国经济“软着陆”。梳理 2022 年末的市场预期，可以发现海外投资机构对 2023 年美国

经济的看法较为乐观，绝大多数预计这是一次“软着陆”，多数预计“不会衰退”，少数预计“温和衰退”。经济增长方面，

多数预计 GDP 仍可实现正增长（0-1%），少数预计负增长。通胀方面，多数预计 CPI 通胀率于年末可下降至 3%以下，平

均为 4-5%。货币政策方面，多数预计美联储加息至 5%左右，约半数认为年内可能降息。2023 年开年以来，通胀数据好

于预期，加上美联储 2 月议息会议的鸽派表态，市场对“软着陆”的预期有所强化。IMF 在 1 月经济展望中上调美国 2023

年经济增长预测 0.4 个百分点至 1.4%。 

预计美国经济“软着陆”的主要理由有四：GDP 正增长、就业韧性、通胀缓和、美联储停止紧缩（甚至降息）。1）就业市

场具备韧性。多数机构预计美国劳动力市场不会大幅降温，而这对于经济而言是有利的。德意志银行判断“失业率不会大

幅上升”；汇丰银行提到“健康的劳动力市场”；富国银行称“经济受到更具弹性的就业市场支撑”等。2）供应链修复与通

胀缓和。大多数机构都提到“供应链修复”，并有助于通胀回落。其中，富国银行认为“通胀降温将减轻购买力压力”，这

将限制消费放缓的幅度。3）美联储停止紧缩。多数机构认为，“经济增长放缓”叠加“通胀放缓”的环境下，美联储将

“重新关注增长”。4）其他理由包括：居民和银行财务状况良好，地产降温风险可控，工资上涨和过剩储蓄对冲需求放缓，

汽车等商品生产恢复，基建和能源转型等投资增加，财政支持等。 

图表3 海外投资机构对 2023年美国经济的看法较为乐观 

机构  会否衰退？  GDP 增速  通胀率  货币政策  

高盛 不会衰退 1.1% 核心 PCE年末 2.9% 加息 3 次至 5-5.25%，不降息 

摩根大通 温和衰退 1.0% - 加息 2 次至 4.75-5% 

摩根士丹利 勉强不衰退 0.5% CPI年末 2.4% 加息 1 次至 4.5-4.75%，不降息 

花旗银行 温和衰退 0.5% PCE平均 2.5% 下半年以前不降息，但不一定要到年底 

德意志银行 不会衰退 0.4% CPI年末 4.0% 春季利率达峰 

汇丰银行 不会衰退 0.4% CPI平均 4.7% - 

瑞银集团 不会衰退 >0% - Q1 或 Q2 利率达峰，可能在年底前降息 

巴克莱银行 不会衰退 -0.1% CPI平均 3.9%,年末 2.5% 加息 2 次至 5-5.25%，年末降息 3 次至 4.25-4.5% 

富国银行 温和衰退 -1.3% CPI年末 2.2% 年初达 4.5%以上，下半年降息至年末 3.5-3.75% 
 

资料来源：各机构网站,平安证券研究所 

 

但我们认为上述主要理由存在漏洞，美国经济“硬着陆”风险或被低估。 

第一，GDP 正增长难掩经济结构恶化。参考美国咨商会 2023 年 1 月 10 日更新的经济预测，2023 年美国实际 GDP 增速

将由 2022 年的 2.0%下降至 0.2%，失业率在年末将反弹至 4.5%，PCE/核心PCE通胀率年末均回落至 2.8%，联邦基金利

率全年维持 4.75-5%。从经济结构看，尽管美国 GDP 可能不会大幅萎缩（主因服务消费仍未完全修复、贸易逆差缩窄、政

府支出不弱等），但居民消费几乎没有增长，以住宅为代表的投资大幅萎缩，就业市场也将明显降温。这些不利因素与

2022 上半年的“技术性衰退”形成鲜明对比。因此，2023 年可能是一次 NBER 定义的衰退（即衰退的程度、广度和时长

都达到其认定标准）。 
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图表4 美国商品消费增长乏力 
 

图表5 美国住宅投资大幅降温 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

图表6 美国咨商会对美国经济的预测 

  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2022 2023 2024 

实际 GDP −0.6 −1.7 −0.5 1.1  2.0  0.2  1.7  

实际 GDP (Y/Y) 1.0  0.7  −0.2 −0.4 2.0  0.2  1.7  

实际可支配收入 1.0  0.5  0.3  0.6  −6.5 0.9  1.0  

实际居民消费 −0.4 −1.5 −0.4 0.4  2.8  0.5  1.5  

住宅投资 −10.0 −10.0 −5.0 −1.0 −10.6 −14.9 −0.3 

非住宅投资 −1.7 −4.0 −1.5 1.9  3.9  0.3  2.4  

库存变动(bln$,年化) 2.0  −8.0 −20.0 0.0  92.0  −7.0 3.8  

政府支出 2.0  2.5  2.5  2.7  −0.7 2.2  2.5  

出口 −2.0 −2.0 0.0  1.0  7.4  1.8  1.2  

进口 −1.0 −1.7 0.4  2.5  8.3  −1.6 1.8  

失业率(%) 3.5  3.7  4.2  4.5  3.6  4.0  4.3  

劳动参与率(%) 62.3  62.2  62.0  61.8  62.2  62.1  61.8  

PCE物价(%Y/Y) 4.6  3.6  3.2  2.8  6.2  3.5  2.2  

核心 PCE物价(%Y/Y) 4.0  3.6  3.1  2.8  5.0  3.4  2.2  

政策利率(中间值,期末) 4.875 4.875 4.875 4.875 4.375 4.875 3.375 

资料来源: The Conference Board（2023.1.10）,平安证券研究所。注：数据（除特殊标注外）均为环比折年率(%)。 

 

第二，就业只是经济的滞后指标。首先，需要明确的是，本轮美国就业市场紧俏的核心原因是劳动力供给不足，并非劳动

力需求过快增长。截至 2023 年 1 月，美国劳动力供需缺口约 440 万：相较 2015-19 年趋势增长水平，劳动力需求（就业

人数+职位空缺）增加了约 110 万，供给（劳动力人口）减少了约 330万。换言之，当前就业供需缺口中 3/4的原因都归咎

于劳动力供给不足。其次，未来经济走弱将为就业市场降温。就业是经济的滞后指标，不能断定其韧性将持续全年。参考

1948 年以来数据，美国实际 GDP 同比增速与失业率走势保持显著的相关性：当 GDP 季度同比萎缩时，失业率至少达

5.4%。最后，在供给约束下，即便年内失业率最终只是小幅攀升，对应的实际劳动力需求降温幅度也不容小觑，其反映出

来的居民和企业所受的冲击需要更加警惕。 
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