
  屋漏偏遭连夜雨，
  困境反转迎新机。

--2022年半年度宏观经济报告核心观点

研究咨询部 王静
 2022年6月20日
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风险点：俄乌战争扩大；疫情集中爆发，中美冲突升级，新兴经济体经济危机。
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3注：数据均来源于IMF、Wind、冠通研究

       俄乌战争阻断疫后复苏，全球经济陷入衰退。俄乌战争不仅仅引发了一场代价高昂的人道主义危机，同时，这场冲突造成的经济损失将导致2022年

全球经济增速显著放缓并推升通胀。燃料和粮食价格快速上涨，低收入国家的弱势群体受到的打击最大。根据IMF4月份最新的全球经济展望，全球经济

增速预计将从2021年6.1%的估计值下降至2022年和2023年的3.6%。2022年和2023年的经济增速预测值分别较1月预测值下调了0.8和0.2个百分点。

2023年之后，全球经济增速预计将放缓，并在中期回落至3.3%左右。由于俄乌战争导致大宗商品价格上涨、价格压力不断扩大，2022年，发达经济体

的通胀率预计为5.7%，新兴市场和发展中经济体的通胀率预计为8.7%，二者较1月的预测值分别高出1.8和2.8个百分点。各国不仅要多边努力应对人道

主义危机，防止经济进一步割裂，同时还要维持全球流动性，管理债务危机，应对气候变化，并努力尽快结束新冠疫情。
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       自2020年初新冠疫情的爆发，至今已有两年半时间了，时至今日，随着毒株的不断变异，目前呈现出感染性高、隐秘性强和致死率低的

特征。从全球来看，新冠疫情的影响日益表现为长尾效应，越来越多国家尝试与疫情共存，开放边境正常经济生活，特别是那些采取自然免疫

的西方国家。2022年以来，新冠的冲击主要是给隔离防疫的中国带来了巨大的困扰，甚至是“灾难”。而中国所频繁采取的更广泛的防疫封

锁措施，包括在主要制造中心实施的防疫封锁，导致其经济活动放缓，并令全球供应链出现新的瓶颈，拖累经济复苏，加剧全球通胀难题。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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5注：数据均来源于Wind、冠通研究

      源于对通胀的担忧，以美联储为首的发达经济体货币政策转向，开始收缩流动性，加息进程日渐从预期走向现实，全球货币环境已然收紧，

不少新兴经济体面临着巨大的外资出逃的压力。土耳其货币大幅贬值、哈萨克斯坦政局动荡，甚至是俄乌战争的爆发等问题，都是在通胀的压

力大增和全球趋近的货币环境下所产生的，并且很有可能在未来，更进一步加剧该问题。战争爆发之后，新兴市场和发展中经济体的资本流出

大幅增加，导致脆弱借款国和大宗商品净进口国的融资环境收紧，并对风险敞口最大国家的货币造成贬值压力。
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6注：数据均来源于Wind、冠通研究

       屋漏偏遭连夜雨，中国经济在三重压力之下从衰退走向复苏，外有中美经济周期错位，发达经济体加息收缩流动性以及俄乌战争的冲击，内部更是在复苏的关键
时期，于经济发展的核心区域爆发2020年以来最严重的防疫困境，京沪广深多个城市的封城和停摆，不仅让经济陷入几乎停摆，更极大打击了民众的信心，内忧外困
之下，三驾马车全线熄火，四月经济数据跌入谷底。困境反转迎新机，防疫渐入佳境，京沪陆续解封，预期逐步扭转。市场出现超跌反弹，5月经济数据普遍好于预期，
中国经济有望从衰退阴霾走向复苏。六月份是重要的数据观察窗口，目前已经出来的5月经济数据普遍好于预期。一方面表明前期市场过于悲观需要有所修复，另一方
面，也显示出政府稳增长的各项措施效果显现。然而，复苏之路，道阻且长。疫情的阴霾尚未彻底消散，经济好转的持续性有待观察。
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       2022年以来，新冠肺炎疫情和乌克兰危机导致风险挑战增多，我国经济发展环境的复杂性、严峻性、不确定性上升，

稳增长、稳就业、稳物价面临新的挑战。面对百年变局和世纪疫情相互叠加的复杂局面，中央明确要求--疫情要防住、经济

要稳住、发展要安全。
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9注：数据均来源于Wind、冠通研究

Ø     市场对于未来经济衰退的担忧日益加剧；

Ø     美国连续加息之后引发市场对经济衰退的担忧；

Ø     美债收益率曲线近一年趋平，甚至一度出现倒挂。
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10注：数据均来源于Wind、冠通研究
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Ø     市场对于未来经济衰退的担忧日益加剧；

Ø     美国连续加息之后引发市场对经济衰退的担忧；

Ø     中国最坏的时段也许已经过去，但前路依旧曲折。
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11注：数据均来源于Wind、冠通研究
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12注：数据均来源于Wind、冠通研究

      相对于CPI，PPI波动更为剧烈，呈现出大起大落的特征，且趋势一旦形成往往会持续很长一段时间才会掉头。经验

上看，PPI走势一般有“外看原油，内看钢材”的规律，往往可以将原油价格与螺纹钢价格作为研判PPI变动的高频先行

指标。当前，原油价格在经历短暂回调之后重拾涨势，逼近历史高点，国内钢材价格则受到地产拖累而冲高回落，PPI在

去年的高基数效应下逐月回落。
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13注：数据均来源于Wind、冠通研究
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       央行坚持稳健的货币政策，强调保持流动性合理充裕，增强信贷总量增长的稳定性，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经济增速基本匹

配，保持宏观杠杆率基本稳定，着力稳定宏观经济大盘。密切关注物价走势变化，支持粮食、能源生产保供，保持物价总体稳定。坚持以市场供求为

基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，加强跨境资金流动宏观审慎管理，强化预期管理，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基

本稳定。密切关注主要发达经济体货币政策调整，以我为主兼顾内外平衡。坚持底线思维，增强系统观念，遵循市场化法治化原则，统筹做好重大金

融风险防范化解工作，坚决守住不发生系统性金融风险的底线。
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       2022年下半年，货币政策将会在支持稳增长、稳就业、稳物价之间相机抉择。稳增长的主线贯穿全年，

稳就业是当前货币政策的首要目标，三季度开始侧重稳物价目标的实现。

Ø 首先，关注8月中旬发布的7月调查失业率数据，以判断保

就业压力是否缓解；

Ø 之后，三季度重点关注物价，尤其是CPI上破3%风险，若

失业压力缓解而通胀压力升温，货币政策可能转向边际收

紧。

Ø 最后，下半年二十大前后有维稳诉求，政策环境有望趋于

温和稳健，保市场主体及防范重大风险仍是政策侧重点。



15注：数据均来源于Wind、冠通研究
    涨跌幅数据统计截止到2022年6月
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数据来源：Wind 冠通研究 16
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