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[Table_Summary] 
◼ 回顾 2022 年上半年全球的经济成绩单，可能最让人惊讶的是欧洲和美

国的相对经济表现——美国经济连续两个季度录得环比负增长，跌入市
场所谓的“技术性衰退”，而陷入俄乌冲突和能源困局的欧洲经济（我
们以欧元区为代表）却连续两个季度加速增长（从一季度环比增长 0.5%

至二季度的 0.7%）。在我们看来，欧洲的“领跑”只是昙花一现，在下
半年难以为继，种种迹象表明欧洲将先于美国步入衰退，而美欧“易位”
将对核心资产美元构成支撑。 

◼ 直观地从历史上看，美国 GDP 增速为负时欧元区往往也“凶多吉少”，
前者为负而后者为正的情况并不多见（图 1）。7 月 29 日公布的欧元区
二季度 GDP 增速超市场预期强劲，一方面因为一季度受疫情爆发影响，
基数较低，另一方面得益于二季度疫情封锁放开、压抑的需求释放，旅
游消费回暖推动西班牙和意大利经济强劲反弹，GDP 增速分别录得
1.1%和 1%，而反观以制造业为主体的德国，GDP 增速停滞（0%）。 

◼ 而在当前这一注定要“用衰退换通胀”的牌局里，欧央行手里的牌要比
美联储烂太多：更顽固的通胀、更脆弱的经济和金融环境。 

◼ 紧张的地缘政治和金融条件的收紧下，下半年欧洲经济陷入衰退的风险
较大。一方面，俄罗斯可能断供天然气增加了欧洲经济运行的不确定性，
尤其是对于其天然气依存度较高的德国和意大利（图 2）。另一方面，通
胀飙升既对需求造成压制，又倒逼欧洲央行加速收紧货币政策，而金融
条件的收紧将对经济造成进一步的冲击。 

◼ 3 月以来，市场对欧洲“衰退”的讨论逐渐升温，彭博统计显示“衰退”
一词被谈及的数量飙升（图 3）。而 7 月末，市场认为欧元区在未来一年
内陷入衰退的概率高于美国（图 4）。经济的疲弱态势已经体现在了欧元
区的 PMI 数据上。4 月以来欧元区制造业和服务业 PMI 持续下滑，6 月
前者跌破荣枯线至 49.6%（图 5）。而新订单与产出之差处于历史低位，
体现了需求增长放缓，随着企业根据需求而调整产能，未来几个月欧元
区 GDP 很可能收缩（图 6）。 

◼ 而反观美国，尽管 GDP 增速已经连续两个季度为负，但主要贡献来自
于净出口和库存，而这两项的拖累通常不具备可持续性。从先行指标来
看，美国制造业和服务业 PMI 尚在荣枯线之上（图 7）。考虑到相对于
欧洲，美国对于俄罗斯能源的依存度较低，受到俄乌冲突的影响也较小
且内需更加稳健。因此，我们认为下半年美国经济相对于欧洲“翻盘”
的几率较大。 

◼ 值得注意的是，自二战以来美国仅出现过一次经济连续两个季度环比为
负而未被认定为衰退的情形——1947 年的第二、三季度，当时主要的拖
累同样来自于净出口和库存，而消费增速始终为正。 

◼ 下半年欧美经济“易位”对于全新核心资产最直接的影响是美元指数仍
会反弹，触顶不等于转向。当前市场认为美元转向的理由主要集中在两
个方面：一是美国经济的衰退风险上升，二是衰退风险下美联储紧缩预
期明显改变。我们认为这一判断仍为时尚早： 

◼ 从宏观叙事上，美元的转向从来不是美国单方面的事情，除了美联储紧
缩预期转向外，很重要的一点是全球经济（尤其是非美国）的增长预期
触底。 

◼ 关于美联储的紧缩预期，我们在之前的报告《再加 75bp，美联储年内会
加到 4%吗？》中已提及市场当前对于美联储转向的预期过于激进——
2023 年底政策利率为 2.7%，比 6 月议息会议的目标低了 100bp，这直
接导致 10 年期国债收益率下跌至 2.6%至 2.7%之间（图 8 和 9）。 

◼ 我们认为 7、8 月美国顽固的通胀数据以及 9 月美联储议息会议公布新
的点阵图将成为市场矫正偏鸽预期的重要催化剂，也会是美债收益率反
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弹和美元走强的重要窗口 

◼ 对于非美经济体的经济企稳，我们在之前的报告中曾提及可以分为两个
步骤：一是中国经济率先反弹，二是其他经济体、尤其是欧洲经济企稳。
从目前来看，这两个条件的达成仍不成熟，7 月中国制造业 PMI 回落至
49，而欧元区经济下半年的衰退风险则大幅上升。 

 

◼ 风险提示：病毒再次变异，全球疫情再次大爆发，政策被迫提前转向；
俄乌冲突转向，欧洲能源供给恢复，经济迅速复苏 
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图1：历史上美国经济增速为负但欧元区为正的情况并不多见 

 

注：橙色代表实际 GDP 环比增速美国为负而欧元区为正的情况 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：IMF 测算下，俄罗斯断供天然气对欧洲各国 GDP 的影响存在分化 

 

数据来源：IMF，东吴证券研究所 
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图3：2022 年 3 月以来，彭博统计显示“衰退”一词被谈及的数量飙升 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图4：2022 年 7 月末，市场预期欧元区在未来一年内陷入衰退的概率要高于美国 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图5：2022 年欧元区制造业 PMI 持续下滑  图6：欧元区需求增长放缓 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：标普全球，Eurostat，东吴证券研究所 

 

图7：美国制造业和服务业 PMI 仍在荣枯线之上 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：当前市场对于美联储转向的预期过于激进  
图9：对 2023 年利率水平的低估意味着 10 年期国债收 

益率下降存在超调 

 

 

 

注：市场预期主要指的是联邦利率基金期货和 OIS（隔

夜利率互换）隐含的利率水平。 

数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 

 数据来源：Bloomberg, 东吴证券研究所 
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