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美元是全球主要储备货币，美联储掌握着全球流动性的阀门，历史上

每次美元周期均兴风作浪搅动全球金融市场、资本流动、大宗商品、通胀、

就业、房地产等。 

今年美联储开启 40 年来最大力度的加息进程，堪称史诗级加息周期，

对全球经济、中国经济、出口、资本市场、人民币汇率、货币政策、房地

产市场等影响多大？如何应对？ 

11 月美联储加息 75bp，将联邦基金利率抬升至 3.75%-4.00%区间，

年内连续四次加息 75bp，为过去 40 年来最大力度。 

9 月美国 CPI 同比高达 8.2%，10 月欧元区 CPI 高达 10.7%，对抗通

胀成为美欧央行首要任务，全球告别“高增长、低通胀、大缓和”黄金时
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代，步入“低增长、高通胀、大动荡”黑铁时代。 

美国在滞胀，欧洲在衰退，中国在筑底，这就是世界经济三大版图的

景象。 

我们对未来世界经济三大判断：第一大判断，欧洲有可能爆发全面经

济金融危机，提防欧债危机重演，部分新兴市场国家可能也难逃一劫；第

二大判断，全球经济正在开启新一轮深度衰退，美国经济也难以幸免独善

其身；第三大判断，如果作出科学应对，中国经济有望重新引领全球，关

键是新基建、新能源、民营经济重获信心、平台经济发挥创新作用、稳楼

市房地产软着陆等。 

要对当前及未来世界经济形势的严峻性有充分估计，在外需持续大幅

回落的背景下，做好新一轮扩大内需的政策储备，准备好弹药。当前稳增

长优先于防通胀，宽信用优先于宽货币，关键要提振市场主体信心，信心

比黄金重要。 

1  美联储史诗级加息周期的原因：通胀创历史新高，抗通胀仍是美联

储首要目标，但金融条件收紧已对美国经济产生负面影响 

11 月议息会议，美联储如期加息 75bp，将联邦基金利率抬升至

3.75%-4.00%区间，连续四次议息会议加息 75bp。美联储此举也是上世

纪 80 年代以来最激进的紧缩政策，近半年来引发了全球非美金融市场动荡、

资本流出、汇率贬值，经济增长压力以及整体的金融不稳定局势；美联储
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如此激进的加息在扰动非美经济体的同时也难免不引发对美国自身金融稳

定的担忧。近期，美国财长耶伦公开喊话称美国财政部有能力以回购国债

的方式应对美国国债市场的不稳定性，同时美联储主席鲍威尔也表示开始

关注美国的金融稳定问题。 

尽管如此，鲍威尔依然强硬的表示，在短期内不会停止加息。但在 12

月和明年 1 月间的会议上可能会考虑延缓加息幅度，同时认为市场基于 9

月 SEP 结果对终点利率的预估偏低（4.8%）。市场对鲍威尔的发言有不同

类型的解读，包括了 12 月放缓加息幅度，以及终点利率或达到 5.5%等。

无论哪一种解读，我们都需要强调一点：美联储在当前经济形势下首要任

务就是抗通胀，且美国经济的部分衰退不会阻止其加息的步伐，而能够成

为真正掣肘的是美国自身的金融稳定。 

美联储持续史诗级加息的最主要原因是美国国内居高不下、续创新高

的核心通胀水平以及逐渐蔓延开的薪资增速诉求。9 月核心 CPI 环比和同

比继续大超预期：9 月核心 CPI 环比 0.6%，市场预期 0.5%，同比 6.6%，

预期 6.5%。主要有三点值得关注：第一是房租分项的自有住房等价和房租

环比均为 0.8%，是自 1990 年 6 月以来的最高环比数值。第二是商品价格

的变动产生分化，商品类别下降幅度和比例不及预期。第三是服务价格涨

幅巨大，医疗服务价格环比进一步上升至 1.0%，运输服务的价格环比 1.9%，

均为年内新高。 

而美国劳动力市场的降温速率不够快：11 月 4 日发布的美国 10 月新
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增非农就业人数 26.1 万人，为 2020 年 12 月以来最低，但依然超过预期

的 20 万人，且失业率仍然处于历史低位的 3.7%。非农时薪同比增速较 9

月再度回落至 4.7%，为 2021 年 8 月以来最低水平。尽管薪资增速有所放

缓，但该数字与疫情前的平均 2%相比依然过高，需要进一步大幅放缓以缓

和服务业整体的通胀态势。 

另外一个美联储加息的“底气“来自于其三季度实际 GDP 环比折年

率录得 2.6%，高于预期值 2.4%；三季度实际 GDP 同比录得 1.8%，也高

于预期值 1.6%。美国在连续两个季度录得环比 GDP 负值后，在商品和服

务的净出口的拉动下显著反弹但呈现出”衰退式顺差”：其净出口对于

GDP 的拉动来自于出口扩张的 1.6%与进口收缩的 1.1%，而非同时扩张。 

另一方面，持续加息所带来的金融条件收紧对于美国经济的负面影响

已经愈发明显。作为对利率最敏感的分项，在连续的加息动作下，代表着

美国内需的消费和投资开始降温。例如住宅类投资分项连续六个季度收缩，

且同比从上一季的-17.8%扩大到了-26.4%，最直观的表明了加息对于地产

等利率敏感性行业的抑制；除此之外，美国核心资本品的实际订单量的按

月环比持续收缩，以及美国 30 年期房屋抵押贷款破 7%，创 2008 年以来

新高等，都说明了美国金融条件的收紧对投资类需求的压制愈发明显。 
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2  影响：加重欧洲经济衰退，提防欧债危机重演 

当下欧洲的经济形势可以用一句话概括：英国已经步入衰退，整个欧

洲距衰退仅一步之遥，而强美元周期引发的资本外流下，欧洲金融危机风

险快速酝酿。 

11 月 3 日，英国央行宣布加息 75bp，此举为 33 年来最大加息幅度。

英国央行自去年 12 月起已连续 8 次加息，利率水平到达 3.00%水平，创

2008 年以来新高。一方面是英国自身面临着双位数通胀的压力，另一方面

也是为了减缓资本外流而不得不对美联储的加息行为进行应对。在美联储

持续史诗级加息下，英国央行和欧洲央行近期先后表示过快的资本外流已
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经引起了足够的关注，但是也无奈的表示不会匹配美联储的加息步伐，因

为他们承担不起相应的经济收缩冲击。英国央行硬撑着加息抵抗通胀的同

时，也直白的表示英国当前正处于衰退中：预计第三季度 GDP 收缩 0.5%，

第四季度进一步收缩 0.3%，最终 2022 年全年 GDP 收缩 1.5%，全年 CPI

同比或超 11%。欧元区的经济也并不乐观，尽管 GDP 还在水平线以上苦

苦支撑，但整体的通胀形势愈演愈烈。欧元区 10 月 CPI 同比 10.7%，环

比 1.5%，大超预期且是有史以来最高数值。 

大宗商品价格并未快速走弱，叠加非美货币持续弱势的大背景下，以

德国为代表的欧洲中游制造国既承受了汇率损失，又要面临需求极端收缩

和原材料价格大幅上涨的双重夹击。最直观的就是其贸易顺差迅速缩窄，

甚至持续录得负值。而欧洲又比韩、日更脆弱的原因在于其对于俄罗斯能

源的依赖度要更高，而且身处欧盟之中不得不“共担”系统性金融风险。

作为欧洲经济的火车头，德国经济几近衰退，而核心原因归根结底还是美

联储过快的加息幅度引发欧洲的资本迅速外流，经济迅速降温，制造业和

工业部门景气度显著下降，整体欧洲的需求疲软。 

对于欧洲经济而言，在衰退已不可避免的情况下，我们需要提防欧债

危机重演：欧元区整体系统压力指标已接近欧债危机和金融危机水平，可

谓是乌云压“欧”欧欲摧。破题之道还得看俄乌冲突的演化，但主动权已

不在欧洲一方。 
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3  影响：中国外需下滑，出口持续大幅下降，扩大内需重要性提升 

3.1 外需疲软拖累中国出口 

中国外需景气度在美联储加息引发的海外经济需求疲软下出现加速下

滑迹象。10 月 PMI 新出口订单指数为 47.6%，略高于上月 0.6 个百分点

但持续处于收缩区间。国际地缘因素、海外经济放缓、以及欧洲部分地区

能源供应链受阻，拖累外需持续下滑。10 月美国 Markit 制造业 PMI 为

50.4%，大幅下滑 1.6 个百分点；欧元区制造业 PMI 为 46.6%，德国制造

业 PMI 为 45.7%，连续四个月位于收缩区间。从海外出口看，10 月韩国

前 20 天出口同比-5.5%，各类与外需相关的指标均显示近期海外的需求大

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_48370


