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2022 年第二季度全球经济展望

战争的代价

市场预期 2022 年经济增速放缓，叠加高通胀，现在又遇上了地缘政治的利空。2022 年可谓开年不利，2 月下旬

俄罗斯与乌克兰爆发冲突，点燃了欧洲战火。这种悲剧性的事态转变已迅速演变成了一场人道主义危机，数以千

计的人遇难，数以百万计的人被迫离开乌克兰。就如同误判会引起战争一样，我们带着惶恐尽力去描绘目前这一

不安定形势会如何发展下去的三种情景，并评估这一形势会如何影响相关经济体的增长、通胀和货币政策。

我们的基本观点是预计冲突和占领将持续一段时间（60%概率），这一情景的主要假设是美国及其盟国对俄罗斯

施加的全面制裁将长时间持续下去。由于俄罗斯和乌克兰均是世界所需关键商品的重要生产和出口国，因此制裁

产生的政治影响将会转化为从能源到农产品再到金属等商品的价格走高。

我们仍希望发生协议停火这样的乐观情景（35%概率），但随着战争的持续以及谈判破裂，这一情况发生的可能

性已经降低。虽然我们认为冲突扩大，使得美国及其北约盟国牵连进去的最坏结果可能性极低（5%概率），但不

能排除因误判而发生这种情景的可能性。

在我们看来，更明显的影响体现在通胀方面，尽管各经济体的修正幅度有所不同，但对于经济增速的修正将更为

温和。我们上调了世界上几乎所有国家和地区的通胀预测，尤其是美国和欧元区等发达国家，这些国家和地区目

前正在经历高通胀。与此同时，我们收窄了美国 GDP 增速修正幅度预测，仅为 0.2 个百分点，而欧元区由于离战

争更近且依赖于俄罗斯的能源供应，因此我们对欧元区经济增速预测的下修幅度更大，为-0.7 个百分点。主要

商品出口国也会录得更高的通胀水平，但其经济增长会从商品价格上涨中受益，并有助于对冲通胀对国内的负面

影响，如澳大利亚，我们已上调了其 2022 年经济增速预测，而对于亚太地区大多数经济体则下调。

随着市场对通胀的担忧加深，我们认为许多经济体即将启动或正在提前进入货币政策正常化周期。就美联储来说，

继今年 3 月份联邦公开市场委员会宣布加息 25 个基点后，我们预计美联储在今年剩下的六次会议中每次均会宣

布加息至少 25 个基点，并且有很大可能会在至少一次会议上会宣布加息 50个基点。至于欧洲央行方面，虽然欧

元区的通胀预期经历了大幅修正，但我们认为欧洲央行会谨慎行事，预计不会在 2022 年加息。虽然英格兰银行

在 3月份延续加息周期，并且很可能会在今年 5 月份再次加息 25 个基点，但我们认为此后继续加息的可能性有

限。在 G7 国家央行之间，由于能源和商品价格走高可能将日本的通胀率推升至 2%目标值以上，日本央行可能会

走向极端，但这种情况会是暂时性的，将不会引发日本央行采取任何政策正常化措施作为回应。

中国方面，能源成本上升会使得国内风险因素雪上加霜，这些风险因素包括如最新一轮奥密克戎疫情以及后续的

大规模封控。目前预计中国经济增速可能会下滑至 5%以下，通胀率有可能走高至 2.9%，但仍低于 3%的官方目标，

因此我们将会看到中国采取更多货币政策宽松措施，这与其他大多数经济体做法完全相反。

至于亚洲其他国家和地区，韩国和台湾等北亚经济体在经济增速下调的同时将面临更大的通胀影响。具体来说，

台湾近期加息 25 个基点（市场预期是维持不变）很大程度上体现了市场因全球地缘政治局势而引发对通胀的担

忧。至于东盟国家，对该地区大多数经济体而言，由于商品价格高涨，通胀率预测已上调，但考虑到各国的其他

国内因素，各国经济增速修正的差异也会更大。总体而言，预计新加坡在今年 4月和 10月份继续实行紧缩政策，

马来西亚和菲律宾会在 2022 年第二季度开始加息，而印度尼西亚和泰国会在今年下半年加息。

外汇策略：地缘政治紧张局势对美元而言是意外的催化剂

在过去一个月，商品经历了自 1973 和 1979 年石油危机以来最大规模的冲击，这进一步加剧了一些发达国家几十

年来已经高企的通胀水平，从而提高了激进加息的可能性。因此，美联储已开启了利率收紧周期，并呈现出相当

鹰派的点阵图，这暗示着今年最高会有累计 175 个基点的加息。除了货币政策方面的优势之外，美元走强的原因

还有市场人士对全球经济增速放缓和通胀走高的担忧以及持续的避险情绪，这为美元走强起到了重要的推波助澜

作用。总体而言，与一个季度前相比，美元走强的势头已经增强，预计美元指数（DXY）到 2022 年底时将走向

100.3。具体来说，能源价格上涨以及美国国债收益率走高对日元而言是双重利空，
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因此，我们将今年年底的美元/日元汇率预测从之前的 119 进一步上调至 121。与之相反，考虑到乌克兰地缘政

治风险升高，我们对欧元保持负面看法，将今年年底的欧元/美元汇率预测从之前的 1.08 进一步下调至 1.06。

亚洲方面，俄罗斯与乌克兰冲突打破了亚洲各国汇率的相对平静。随着投资者在全球避险浪潮中缩减其在亚洲新

兴市场的敞口，大多数亚洲国家外汇面临抛售压力。汇率表现落后的大多为受能源价格暴涨影响的净能源进口国

的货币，例如印度卢比和菲律宾比索。亚洲货币指数（Asia Dollar Index）也突然下跌并已跌破了 107 的关键

支撑位，这个点位曾经顶住了自去年 8月份以来多次下跌。跟之前任何一次美联储加息周期一样，当前加息周期

的开启再次引起了人们对投资组合从亚洲新兴市场国家外流的恐惧，特别是本轮加息周期提前发生。军事冲突久

拖不决带来的风险也给亚洲国家外汇整体带来了相当程度的下行风险，其中的的不确定因素是人民币。人民币在

经历一段期间的异常稳定和强势后，由于中国经济增速继续走向关键的 5%点位以下，且中国人民银行为维持宽

松立场而实行更多的货币宽松政策，我们预计人民币会再一次走弱。因此，我们将 2022 年底美元/人民币汇率预

测从之前的 6.55 上调至 6.60。与此同时，我们将 2022 年底美元/新加坡元汇率预测从之前的 1.37 上调至 1.40。

我们再次重申，在美元全球范围内普遍走强的背景下，在美元/新加坡元汇率走高的同时，新加坡金管局会继续

收紧新加坡元名义有效汇率。

利率策略：美联储此轮加息不同往常

美联储终于启动了本轮加息周期，并呈现出相当鹰派的最新点阵图，最终利率可能会升至 2.75%左右。美联储也

表示量化紧缩很快就会到来。因此，我们可以肯定地预测收益率会走高，并且这一情况会随着美联储更灵活的加

息预期以及通胀持续更长时间而稳固下来。具体到收益率曲线而言，其表现相当有趣，虽然美联储已开启加息周

期，但收益率曲线却相对平坦，10 年期和 2年期美国国债收益率利差刚好约 25 个基点。在当前供应链持续中断

以及通胀可能长时间持续走高的背景下，我们认为加息对收益率曲线的影响可能会出乎人们意料地偏向于下行。

另一方面，在美联储实施量化紧缩后，收益率曲线也可能暂时性地逆趋势而动，转为陡峭化。目前而言，地缘政

治局势引发的避险需求限制了 10年期美国国债收益率上行空间。当紧张局势最终消退时，制裁以及通胀走高的

前景可能维持不变。在目前的时点上，10 年期美国国债收益率可能会回归更坚定的上行路线。最后，由于美联

储引领了本轮加息周期，我们可以预计在整个货币政策正常化周期内，新加坡债券收益率与美国国债收益率的利

差会扩大。

考虑到我们的宏观经济团队已经预判了美联储的加息路线并且上调了最终联邦基金利率（FFTC）的预测，我们也

上调了长期收益率和短期货币市场利率预测。我们将今年底 10 年期美国国债收益率预测从之前的 2.35%上调至

2.50%，并将 10 年期新加坡政府债券收益率预测从之前的 2.10%上调至 2.30%。我们还上调了 2022 年底的短期货

币市场利率预测，具体而言，3个月期美元 Libor、SOR（新元掉期利率）、SOFR（有担保隔夜融资利率）和

SORA（新元隔夜利率）分别从之前的 1.85%、1.60%、1.63%和 1.51%上调为 2.15%、1.90%、1.67%和 1.52%。

商品策略：商品超级周期即将到来了吗？

今年 2月下旬俄罗斯与乌克兰爆发的冲突引发了几乎所有商品板块的强势上涨。具体而言，那些更依赖于俄罗斯

和乌克兰的商品（特别是原油）在过去一个月经历了更具爆发力的价格涨势。因此，投资者猜测目前是否开启了

新的一轮商品超级周期。布伦特原油在 100 美元/桶和 140 美元/桶之间来回震荡后再次下跌。虽然布伦特原油价

格近期回撤，但毫无疑问原油价格目前已进入了 100 美元/桶以上的新水平。短期而言，由于俄罗斯受到制裁和

石油进口禁令的打击，全球大约 5%的石油供应已经“蒸发”。长期而言，欧洲需要多样化的能源供给结构，摆

脱对俄罗斯石油和天然气的依赖。在此期间，欧佩克似乎并不急于扩大石油产量。我们对原油价格维持乐观看法，

预计 2022 年第二季度和第三季度为 110 美元/桶，2022 年第四季度和 2023 年第一季度为 100 美元/桶。

与其他商品相比，伦敦铜迄今为止的涨势更加温和可控，仅上涨 10%，即从今年 1月份的 9,500 美元/吨涨至 3

月初的 10,800 美元/吨左右，而后下滑至刚好超过 10,000 美元/吨。多样化的矿源以及预期中的全球精炼铜产量

过剩防止了铜价过度波动。然而，由于全球库存水平保持在多年低位附近，我们预计伦敦铜在今年底再次反弹至

11,000 美元/吨。至于黄金，所有的迹象都表明，战争带来的不确定性引发了对黄金的强劲避险买入需求。散户

投资者已经加快了对黄金饰品的买入，而机构投资者则加大了黄金 ETF 的配置，同时全球各国央行几乎肯定会加

大储备资产当中黄金的配置比重。黄金的避险买入需求和债券负的实际收益率，意味着黄金能够进一步上涨，从

而摆脱预期的美联储加息周期影响。总体而言，我们维持对黄金的看涨观点，预计黄金价格会在今年底攀升至

2,200 美元/盎司。
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以下为主要关注点以及主要外汇和利率观点的概述。

全球聚焦：关于俄罗斯与乌克兰冲突及其对通胀和经济增长的可能影响的几种情景

由于俄罗斯（在某些商品方面还有乌克兰）是原油、天然气、小麦和工业金属等关键商品的主要出口国，至少就

接下来 6-12 个月期间而言，俄罗斯与乌克兰之间的冲突最终以何种方式收场对我们评估通胀和增长前景而言是

至关重要的。

在此，我们预测可能出现以下三种情景：1）军事冲突和占领持续（基本情景，发生概率 60%）；2）协议停火

（乐观情景，概率较低，为 35%）以及；3）冲突扩大（悲观情景，发生概率最低，为 5%）。基于我们预计的俄

罗斯与乌克兰之间军事冲突持续下去的基本情景，我们的报告所涵盖的大多数经济体，在目前所面临的高通胀基

础上，会遭遇进一步通胀上行风险，并且经济增速会略微下调，但在 2022 年仍保持为正增长。在目前这个时点，

在通胀高企的同时，全球经济增速放缓的风险已上升，但预计主要发达经济体和亚洲经济体当中没有任何一个会

进入衰退。

全球外汇

美元/日元球经济

我们继续重申以下观点，即从中期到长期来看，美联储与日本央行之间显著的货币政策分歧会继续支持美元/日

元汇率走高，因此，我们针对预测期，将现有美元/日元汇率预测上调 200 点，更新后的汇率点位分别为 2022 年

第二季度为 119，第三季度为 120，第四季度为 121，2023 年第一季度为 122。

欧元/美元

由于突如其来的地缘政治风险，我们之前对欧元/美元汇率的年底预测值 1.08 在目前看来已不合时宜，总体而言，

由于欧元遭遇多重利空打击，我们预计欧元/美元汇率继续走弱，更新后的点位预测分别为 2022 年第二季度为

1.08，第三季度为 1.07，第四季度和 2023 年第一季度为 1.06。

英镑/美元

总体而言，我们维持对英镑/美元汇率的看涨观点，但为了反映出新出现的地缘政治风险，我们下调了这一汇率

的点位预测。更新后的英镑/美元汇率点位预测分别为 2022 年第二季度为 1.30，第三季度为 1.32，第四季度为

1.34，2023 年第一季度为 1.36。

澳元/美元

商品价格走高以及澳大利亚储备银行早前的加息已促使我们将澳元/美元汇率走势预测转为看涨，这一汇率更新

后的点位预测分别为 2022 年第二季度为 0.73，第三季度为 0.74，第四季度和 2023 年第一季度为 0.75。
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新西兰元/美元

由于商品价格走高，并且新西兰储备银行在今年 4月和 8月加息的幅度可能超过以往达到 50 个基点，我们不再

看跌新西兰元/美元汇率，目前我们考虑这一汇率可能从当前水平逐渐上升。更新后的点位预测分别为 2022 年第

二季度为 0.68，第三季度为 0.69，第四季度和 2023 年第一季度为 0.70。

亚洲外汇

美元/人民币

综合来看，考虑到经济增长前景面临的挑战日益加大，我们认为美元/人民币汇率走势从现在开始很可能会转向。

我们在将中国 2022 年 GDP 增速预测从 5.2%下调至 4.9%的同时，也上调了美元/人民币汇率预测，更新后的点位

预测分别为 2022 年第二季度为 6.50，第三季度为 6.55，第四季度为 6.60，2023 年第一季度为 6.65。

美元/新加坡元经济前景

虽然新加坡金管局预计会在今年 4月份进一步收紧政策来应对通胀上升，但考虑到当前棘手的风险形势，新加坡

元这轮如同下意识般的走强可能会是有限的。此外，美联储提前加息会继续支撑美元对其他货币普遍走强。总体

而言，我们维持美元/新加坡元汇率的上行预测，将点位预测更新为 2022 年第二季度为 1.38，第三季度为 1.39，

第四季度和 2023 年第一季度为 1.40。

美元/港元球经济前景

由于美联储提前加息，我们预计美元/港元汇率与之前的加息周期相比会更快地到达 7.85 弱方兑换保证水平。因

此，更新后的美元/港元汇率点位预测分别为 2022 年第二季度为 7.84，从今年第三季度至 2023 年第一季度维持

在 7.85。

美元/新台币

总体而言，我们维持对新台币汇率的谨慎观点，考虑到我们之前预测的美元/新台币汇率目标 28.60 已经达成，

我们将点位预测更新为 2022 年第二季度为 28.60，第三季度为 28.80，第四季度为 29.00，2023 年第一季度为

29.20。

美元/韩元济前景

俄罗斯与乌克兰冲突加大了通胀压力并削弱了全球增长前景之后，韩元作为对全球经济增长预期敏感的高 beta

货币也遭遇了打击。总体而言，美元/韩元汇率仍倾向于走高，我们将点位预测更新为 2022 年第二季度为 1250，

第三季度为 1260，第四季度为 1270，2023 年第一季度为 1280。

美元/马来西亚林吉特

总体而言，随着美联储启动加息周期，我们预计美元/马来西亚林吉特汇率在美元汇率普遍走强趋势的带领下走

高。因此，我们预计 2022 年第二季度为 4.26，第三季度为 4.29，第四季度为 4.32，2023 年第一季度为 4.35。
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美元/印尼盾

展望未来，自俄乌冲突爆发以来，投资组合（包括股市和债市）的外流似乎正在加速，印尼盾转为面临下行风险。

10 年期印度尼西亚政府债券收益率短暂触及 6.80%的 1 年高位后回撤。总体而言，我们维持美元/印尼盾汇率走

高的预期，更新后的点位预测为 2022 年第二季度为 14,700，第三季度为 14,800，第四季度和 2023 年第一季度

为 14,900。

美元/泰铢

过去几周，地缘政治紧张局势引起的债市资本外流的速度引发担忧，值得密切关注，特别是考虑到美联储目前已

启动加息周期。总体而言，我们维持对泰铢的保守观点，预计 2022 年第二季度美元/泰铢汇率为 33.8、第三季

度为 34.0，第四季度为 34.2，2023 年第一季度为 34.4。

美元/菲律宾比索

从国内形势来说，市场人士对菲律宾连续两年双赤字的预期以及围绕着该国 5月 9日总统大选的不确定性可能会

削弱投资者对菲律宾资产的风险偏好。因此，我们预计美元/比索汇率略微上行，预计 2022 年第二季度为 53.0，

第三季度为 53.5，第四季度和 2023 年第一季度为 54.0（之前预测的目标区间为 52.5-53.5）。

美元/越南盾

由于美联储启动加息周期以及地缘政治紧张局势引发全球范围内的避险浪潮，越南面临潜在的投资组合外流，这

足以使我们对越南盾汇率采取更谨慎的观点。我们对美元/越南盾汇率的点位预测为 2022 年第二季度为 23,000，

第三季度为 23,100，第四季度为 23,200，2023 年第一季度为 23,300。

美元/印度卢比

印度作为能源净进口国，卢比汇率容易受到油价暴涨的影响。印度债券和股票市场的资金净流出将会对卢比汇率

持续产生下行压力。总体而言，我们维持对卢比的谨慎观点，更新后的点位预测分别为 2022 年第二季度为 77.5，

第三季度为 78.0，第四季度为 78.5，2023 年第一季度为 79.5。
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（“本行”）经授权予以发布。大华银行（中国）有限公司对本文所含信息的准确性及完整性不作任何保证也不

承担任何法律责任。

本文件仅供一般参考之用，研究部和本行不对此承担任何法律责任。本文件不构成针对任何投资产品或者保险产

品的要约或者要约邀请，亦不应被视为针对任何投资产品或者保险产品的推荐或建议。

本文件只是基于研究部所获得的且认为可以依赖之信息（研究部和本行并未对其进行核实）而编制的，对于本文

件及其内容的完整性和正确性，研究部和本行不作任何陈述或保证。研究部和本行不能保证就任何特定目的而言，

本文件内所含信息是准确的、充分的、及时的或者完整的。研究部和本行不应对本文件中所含信息或者观点可能

存在的错误、瑕疵或遗漏（无论由于何种原因引起）负责，亦不对您因基于该等信息或者观点而作出的任何决定

或行为负责。

本文件中所含任何观点、预测或者针对任何特定事项（包括但不限于国家、市场或者公司）未来事件或者表现的

具有预测性质的言论并不具有指导性，并且可能与实际事件或者结果不符。过往业绩不代表其未来表现，不得视

为对未来表现的任何承诺或者保证。

本行及附属机构、关联公司、董事、雇员或客户在本文件所述产品或其相关产品、其它金融投资工具或衍生投资

产品（“产品”）中可能享有权益，包括进行行销、交易、持有、作为造市者行事、提供金融或咨询服务，或在

有关产品公开献售中担任经理或联席经理。本行及附属机构、关联公司、董事或雇员也可能与本文件所述的任何

产品提供者拥有联盟或合约的关系，或提供经纪、投资理财或金融服务的其它关系。

未经本行事先书面同意，本文件及其所含任何信息不得被转发或者以其他方式向任何其他人士提供，亦不得被用
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