
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上周摘要 

美国经济/政治    

• FTX 联合创始人班克曼-弗里德在巴哈马被捕 – 12 月 13 日 

• 世卫组织总干事在新闻发布会上的开幕词– 12 月 14 日  

• 美联储加息 50 个基点，CPI 放缓至 7.1%-12 月 14 日  

欧洲和英国经济/股市   

• 欧盟各机构就 2023 年和 2024 年的共同优先事项达成了一致-欧盟委员会主席冯·德莱恩在欧洲议会全体会议上的

讲话 

• 全球门户:欧盟及其成员国为计划投资东南亚 100 亿欧元 

• 英国根据《俄罗斯（制裁）（退出欧盟版）条例 》对俄罗斯实施新的金融和贸易制裁 – 12 月 15 日  

亚太经济/股市   

• 18 架中国轰炸机进入台湾防空识别区——法新社-每日星报报道 

• 香港宣布取消对入境人士的所有防疫限制措施 – 中国日报 

• 中韩会谈暴露了双方在朝鲜问题上挥之不去的分歧-朝鲜先驱报 

下周前瞻     

• 巴伦周刊将发布 2023 年美国股市预测(2023 年 10 大推荐股) 

• 美国:首次申请失业救济人数，核心个人消费支出数据，季度 GDP 环比增长数据 

本周观点 

岁末临近，我们再度站在盘点过去、展望未来的门槛上。通
货紧缩、去全球化、经济衰退以及市场对美联储政策的反应
将是预测 2023 年需要考虑的主要元素。 

通货膨胀和利率很有可能成为未来几年影响所有投资者的主
要因素。通胀现在高过了自2008年全球金融危机以来我们似
乎已经习惯的水平，并很可能在未来数年保持高位。因此，
美联储甚至开始怀疑自己是否还有能力继续维持 2%的通胀目
标，进而推迟恢复刺激性政策的步伐。 

全球化正在放缓或逆转，这可能会减缓其对通缩的影响(由于进口价格降低，美国耐用消费品价格在 1995-2020 年期
间下降了 40%)。明年，由于持续的非宽松信贷市场环境、企业盈利恶化以及投资者对即将到来的衰退的担忧，我们将
不太可能看到后金融危机时期标志性的乐观和宽松。 

我们之前报告预测的基础情形是经济放缓导致 2023 年中出现小幅衰退，GDP 增长 0-1%，失业率徘徊在 4%的水平，但
核心个人消费支出仍高于 2%的美联储目标。美联储需要解决其庞大的资产负债表问题。由于持续大规模购买美国国
债，其资产负债表已经快速增长了 1.25 倍，达到了 9 万亿美元。美联储允许持有的债券自动到期将会消耗市场流动
性，从而进一步减缓经济增长。 

预期明年股市将持续波动，盈利预期似乎尚未反映对经济衰退的担忧和通货紧缩的影响。经济衰退和劳动力市场的放
松对某些行业的股票，特别是非必消品行业的公司来说，是一个危险信号。对于高收益债券，我们认为违约率可能会
保持在 3.6%左右，即 1978 年至 2009年这类债券的平均年违约率。 
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本周图表分析 

大通胀的教训- Macrobond 图表。 

它始于 1973-74 年的石油输出国组织
(OPEC)石油禁运，导致油价在不到一年
的时间里从 24 美元飙升至 65 美元。商品
成本的上涨引发了通胀，由于美国私营
企业的工会化，通胀上升引发了工资上
涨，加剧了通胀。这种螺旋式上升引发
了强劲的通胀预期，证明了预言自我实
现的特点。 

 

每周数据追踪 

表现 

• 全面疲弱 

• 亚太房地产韧性略强 

• 债券略显正面，自然显现出与股票的 

负相关性 

 

每周图表 

• 广泛疲弱 

• 金价仅接近本周高点 

• 布伦特原油价格持平 

注:图表显示为常态化的 

(至 100%)每周高点和低点 

指标，突出(蓝色)最近指标情况。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明: 本报告(包括所有附件)仅为目标受众的专属利益而撰写，仅供他们限于本报告声明之目的而使用。除非获
得我们明确事先书面同意，否则本报告任何部分均不应复制、分发或传达给任何第三方。如果本报告被用于其预期
的其他目的，或就本报告向任何第三方使用，我们不承担任何责任。 

 

CPI从 1972 年的 3.2%上升到 1974 年的 11%, 后续 4 年回落到了 7%的水平, 而 1979年和 1980 年又分别上升到大约 11.4%
和 13.5%。从现在就抑制通胀”(WIN)计划下的价格控制措施到 1974 年高达 13%的联邦基金利率，种种对抗通胀的工具
似乎并没有带来任何缓解。伯恩斯主席在 1973 年衰退后的降息阻止了通胀的可持续放缓，并随着时间推移击碎了通货
膨胀锚定的心理。保罗•沃尔克(Paul Volker)在 1980 年将联邦基金利率上调至 20%，以控制通胀，随后又实行了短暂的
降息政策。由于通胀仍然居高不下，美联储被迫重新将利率提高到核心通胀率之上，导致 1982 年的第二次经济衰退。 

70 年代大通胀一个关键教训是理解预期影响结果的重要性。首先，必须采取有力行动，以保持良好的通胀预期。这在
很大程度上已经实现。现在更大的挑战是即使经济收缩、失业率上升，也要维持限制性政策。由于去年和今年年初对
通胀压力反应缓慢，美联储不会过早退出抑制通胀的政策，以免加剧之前的错误。即使明年美国经济真的陷入衰退，
美联储的政策可能仍然会被高通胀和大通胀的教训所束缚. 如果是这样, 衰退幅度可能将会比投资者目前预期的还要
大。 


