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公室的专业的独立第三方宏观经济咨询与农产品咨询公司，主要业务领域覆盖咨询报告服务（宏观与产业）、

国际大宗粮食采购服务、企业经营风险管理咨询等。
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第 029 期 《AgRadar 宏观经济观察》 2022.12.18

核心观点：

1、通胀因素已经不再成为美经济的核心忧虑，联储政策调整的滞后性与经济衰

退的担忧主导市场。

2、中央经济工作会议定调市场，对于明年经济恢复持积极乐观态度，2 季度或

为拐点，三四季度加速。

联储紧缩后遗症

本周的重要事件毫无疑问为联储的议息会议和中央经济工作会议。在上周的

周报中，我们预期加息 50BP如期落地，鹰派发言持续；中央经济工作会议亦指

明了未来的方向：“要把恢复和扩大消费摆在优先位置”，发布了《扩大内需战

略规划纲要（2022—2035 年）》。

近期的美国通胀数据是利好市场的，12 月 13日，美国劳工统计局的数据显

示，11月 CPI 同比增长 7.1%，低于预期的 7.3%和前值 7.7%，同比增幅创今年 1

月以来最低纪录，环比增长 0.1%，低于预期的 0.3%和前值的 0.4%。

市场关注的核心通胀率也显著下降。数据显示，核心 CPI 同比增长 6%，预

期 6.1%，较前值 6.3%有所回落，同比增幅为今年 8 月以来的最小水平；环比增

长 0.2%，低于预期和前值的 0.3%。

通胀的回落迹象并未得到联储声明的实质认可，联储认为通胀仍然离其 2%

的目标相当遥远。因此，在议息会议后，联储仍然保持了鹰派的言论。市场和联

储之间是存在明显的分歧的，市场普遍认为通胀已经见顶，如果高压货币政策继
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续维持，料美国市场必将进入衰退。

从目前美国的经济基本面来看，尽管有疫情之后的强复苏，但并不表明当前

已经恢复至疫情之前的水准，而疫情之前美国本已陷入低增长的泥潭之中，即便

美国经济能够恢复至疫情前水准，我们后续亦很难看到美国经济会有较高的增速。

我们一直强调，导致高通胀的核心原因并不是利率，而是规模庞大的量宽政

策和供应链导致的供需错配。

高利率限制了需求的增长，叠加供应链的修复让供需正在进入再平衡，这是
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目前通胀回落的重要原因。从这两者视角来看，通胀已经不具备再度抬头的可能。

我们认为联储很大概率会再次犯错，当初紧缩的迟滞让通胀失控，现在持续的高

压让美国经济陷入衰退。

从供需的角度来看，在高利率的压制下市场有较大概率已经进入刚需，如果

高利率损害的是全球产能的投入，如果产能出现大规模的退出，市场可能会再次

迎来新一轮供给侧驱动的通胀。

联储值得诟病的一点在于过于看重利率政策的调整，而在整体资产负债表方

面的紧缩一直迟缓，资产负债表的紧缩对于控制金融市场的资产泡沫更为有效。

除了对于联储政策的迟滞的担忧外，从高频数据看，美国经济亦出现了明显

的回落。

12月 16日周五公布的 12 月 Markit美国 PMI数据显示，当月服务业 PMI 初

值降至 44.4，创 8月份以来新低，且连续六个月萎缩；综合 PMI 初值降至 44.6，

为 2009年有数据记录以来最糟糕的表现之一，并且远低于预期，和其他主要经

济体上涨的趋势背道而驰；制造业 PMI初值降至 46.2，为 2020年 5 月以来最低。

在高利率的压制下，企业对于投资与扩大再生产方面的决策将显得更为谨慎，

这些行为最终会反馈在美国的就业市场上，近期美国的就业数据尽管仍然表现不
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错，但就业的疲软迟早会来。

从我们的视角来看，美股当前的弱势震荡表现完全合理，在此前我们曾表示，

美国经济软着陆的概率较高的核心原因在于未来货币政策的宽松前置，我们认

为如果就业方面出现明确的放缓信号，意味着美联储的降息政策已经可以值得

期待。

在上周的周报中，我们指出未来市场回报的高低顺序为中国股市>美债>美股，

本周的中央经济工作会议继续强化了我们对于中国股市乐观的看法。

回溯至 2019年末，尽管海外经济陷入增长泥潭，但彼时的中国市场是全球

经济增长最为迅速的市场。

经历三年的抗疫之后，此时的中国市场的需求最为孱弱。市场对于中国经济

持悲观看法的核心论点在于就业低迷，居民收入下降，消费难有提升。但我们需

要厘清导致中国经济下滑的核心症结并不是中国经济本身已经陷入衰退，而是

疫情限制了人的经济活动所产生的连锁反应。

回望今年，我们已经看到了中国经济的韧性，三季度已经明显的见到的好转，

且当时还是在动态清零的政策之下，经济活动尚受限制。尽管在当下国内仍然受

疫情感染人数增加的困扰，但是我们需要看到的是，限制经济活动的禁锢已经解

除，在来年春天我们将会看到全领域的逐步复苏。

在最新的中央经济工作会议中，“突出做好稳增长、稳就业、稳物价工作”，

稳增长被置于更重要的位置。会议要求，明年要坚持稳字当头、稳中求进，继续

实施积极的财政政策和稳健的货币政策，加大宏观政策调控力度，加强各类政策

协调配合，形成共促高质量发展的合力。

值得我们期待的是政策的落实，对于民营企业的活力我们持持续乐观的态度，
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积极的财政政策将会是市场复苏的重要基石。

在国金宏观赵伟团队的《年度展望：2023 年，新时代“朱格拉周期”元年》

报告中认为：2023年，“非经济因素”干扰会显著减弱，政治新起点下，托底

政策“累积效应”或将显现；全年 GDP增速预计在 5.5%左右，内需驱动为主。

大体上我们认同该观点，从节奏上看，我们认为一季度可能受疫情冲击的尾

部效应恢复节奏或有稍慢，但我们预计 2季度可能是中国经济加速的拐点，三四

季度可以更为乐观一些。从 GDP的增速上看，我们认为不必拘泥于数据的目标

值，今年受疫情的影响，全年 GDP基数较低，对于明年的 GDP增速，甚至可以

更乐观一些。
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