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美国：劳动力市场-韧性难消

• 美国劳动力市场还未看到反转，失业率持续

在低位，预计4季度劳动力市场将逐渐走弱，

但是由于职位空缺的缺口，劳动力市场的韧

性依旧会给予核心通胀支撑。

资料来源：Bloomberg



美国：4季度核心通胀维持高位

• 能源价格带来的整体通胀下行，但是核心通胀受制于房租价格的韧性，4季度依旧会倾向于维持高位。

资料来源：Bloomberg



美国：延续高利率导致经济衰退预期强化

• 在核心通胀-薪资增速的韧性下，美联储不得不在4季度维持政策高压，因此可以预计4季度依旧是强势

美元的局面。美债收益率中枢尤其是长久期美债中枢上升幅度有限，受到经济衰退的影响，市场风险偏

好预计维持弱势。

资料来源：Bloomberg



美国：4季度忍受市场下行压力

资料来源：Bloomberg

• 随着美联储强势预期压低通胀预期，经济基本面的走弱和政策拐点之间的时间延迟被继续拉

长，因此我们认为潜在的流动性紧缩风险上升，在政策彻底转向之前，4季度还需要继续忍受

市场下行压力。



欧元区：能源危机导致欧元区经济继续走弱

• 欧元区PPI受到能源价格的高企影响，持续处于高位，4季度低温对于PPI形成了潜在的上升压力，这意

味着欧元区的高通胀4季度很难得到缓解。

资料来源：Bloomberg



能源危机导致欧元区经济继续走弱

• 高企的物价对于企业和居民部门形成压制，因此经济会进一步恶化，进口物价难以有效降低，出口部门

将继续处于逆差水平。

资料来源：Bloomberg



欧元：4季度难言见底

资料来源：Bloomberg

• 欧央行需要进一步加息来对抗通胀，但是实体经济在能源危机的局面下，加息缓解通胀的过程较为缓慢，

对于实体经济下行压力加剧，因此欧元继续面临下行压力。



总结

• 4季度是美国经济转向衰退的过渡阶段。美联储维持高压政策加速了实体经济的下行压力，

同时强化了远期经济衰退的风险。

• 4季度核心通胀维持在高位，政策转向的迹象不明显，强美元和高利率压制依旧持续，政策

拐点需要看到劳动力市场趋势走弱。

• 欧元区经济在能源危机的情况下，4季度面临经济继续下行的压力，边际上弱于美国，因此

欧元在4季度很难说见底。
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