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2022年即将收尾，黑天鹅
频发，先有俄乌冲突，后有激进加息
和大旱，2023年又会如何呢？会有哪些宏观事件可能会在较大程度上影响市场
呢？

12月初，渣打银行
首席策略师及其团队预测了2
023年可能出现的七大黑天鹅事件
（黑天鹅事件是指非常难以预测，且不寻常的事件，通常会引起市场连锁负面反
应甚至颠覆）。

?美联储可能180度大转弯
：美国陷入严重衰退，美联储救市可能将基准利率下调200基点。

?油价可能暴跌50%至40美元
：衰退导致全球能源需求大幅下滑；考虑到俄乌冲突可能得到解决，油价可能
继续下跌。

?比特币遭遇恐慌下跌70%：加密货币流动性收紧；

?美股暴跌互联网泡沫破灭重演：科技企业遭遇破产潮。

?欧元兑美元大涨至1欧元兑1.25美元：俄乌冲突解决后，欧洲复苏。

?全球粮食价格下跌15%：供给过剩引发通货紧缩。

?美国共和党弹劾拜登：阻碍民主党在2024年总统大选前的势头。

实际上，上述七大预言，主要基于
美国深度衰退以及俄乌冲突结束的预期
。比如深度衰退会导致油价、美股暴跌、美联储降低、粮食价格下降，也将成
为民主党弹劾的基础。

所以，这七大黑天鹅事件，实际上只是两大黑天鹅事件而已，其他只不过是这
两件事所引发的后果而已。不过，当前市场对美国衰退的预期普遍为弱衰退，
而对俄乌冲突的短期前景也并不看好。如果这两件事真的出现，的确算是黑天
鹅事件。
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我们先来谈一谈这两件事情出现的可能性。

首先，加息不一定会导致衰退
。最好的例子是2004-2006年，美国基本上是在一路加息中上扬。所以，我们
需要关注的是加息的理由，而不仅仅是加息行为本身。

衰退发生的最重要原因通常是供给长期不足，需求长期高位，供给不足引发通
胀，利率的提高引发债务危机
。所以，我们要观察全球范围内的宏观杠杆率情况，是否处于高额负债。

我们先来看世界三大经济中心的情况。

中国方面
，不容乐观。原本
2020年以来，国内并没有跟随海外
超发，杠杆率
有所下降，但2
022年因疫情等多重因素，经
济下行压力较大，货币政策
走向宽松，根据最新的数据4-11
月，中国的M2
已经连续8个月以2位数的速度快速增长，过快的货币增长也让宏观杠杆率再创
新高，达到273.9%。不过，2022年，中国还有净出口撑着。
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美国方面，2021年2季度的杠杆率为283%，2021年底，杠杆率已经下降为27
3.3%左右，经过2022年的加息，这一数据又有了一定程度的下跌，但是我们
需要注意的是，尽管如此，当前美国的杠杆率相比较2019年的251.3%仍有较
大的提升。

欧元区方面，截至2022年6月的数据是261.5%，这一数据仍然超出2019年杠
杆率水平。叠加2022年以来欧元的贬值，2023年欧洲的债务情况可能将进一
步恶化。
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在这里，我们要特别说明日本的情况，因为日本的宏观杠杆率一直在400%以
上，很容易让人认为杠杆率太高也没有太大问题。实际上，日本的情况比较特
殊，一般宏观杠杆率的算法是债务/国
内GDP
，但是日本海外资产的比例为世界第一。根据日本财务省的数据，2021年日本
海外净资产达到411万亿日元，按照2021年底的汇率大约为3.6万亿美元。

这就导致日本的宏观杠杆率看起来很高，但实际上日本可以承担起更高的宏观
杠杆率，而不需要担心破产问题，因为实际起作用的恰恰是负债/总资产，而不
是GDP。
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与之相反的是
美国，根据美国商务部的数
据，2022年第二季度，美国的国际净投资
头寸为“-16.31万亿美元”，也就是说各国在美国的资产，比美国在海外地区
的资产高了16.31万亿美元。
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总的来看，当前全球的债务水平并不乐观。

其实，负债并不可怕，在积极发展的环境中负债，恰恰是市场活力比较强的象
征。加杠杆可以让经济增长
加速，但同样也可能会让经济加速下跌。正所谓，盈利什么事都没有，输了就
得脱裤子。

举例来说，如果某个人的工资为1万元，工资增速为每年5%，那么他就能承受
每个月5000元的房贷，但是如果工资不增长，同样的债务就会附加更大的压力
。

但是，当前世界经济面临着三个问题：

第一，逆全球化

美国出于国际竞争的考虑，正在推动全球走向逆全球化，这种非资源最优化配
置，势必会增加整个供应链的成本。以中国的半导体行业为例，几乎每一个细
分领域都在进行攻关，美欧日
也在建设。美国的芯片
卖不出去，中国人买不到，或者高价买，中低端因为供给过剩，又赚不到钱。
钱都被耗损在供应链转移的过程中，直到新的供应链形成。

第二，军事冲突

俄乌冲突表面上是俄罗斯
与乌克兰的冲突，实际上是北约
持续东扩带来的危机，背后是欧美与俄罗斯的角逐，事关双方的核心利益。这
种冲突，导致了全球范围内出现能源供需缺口，因为俄罗斯是全球最大的能源
出口大国之一。

第三，科技真空

上一轮移动互联网革
命带动了全球财富大爆发，但是目前移动互联网
已经进入深水区，新的增长动
力尚未出现。比如5G
虽然已经进行了大规模的铺设，但是真正现象级的应用还没有爆发。新能源算
半个，因为新能源可以降低社会运行成本，但这只是在原有的基础上修修补补
，发挥作用的时间也相对较慢。
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财富的增长，一靠劳动力的增加或原材料成本的降低，二靠科技带来生产效率
的提升，三靠贸易带来的分工。展望2023年，这些条件都不够成熟。发展可以
解决很多问题，但是如果没有发展，过去的乐观所带来的狂妄将需要付出代价
。因此，
当前世界经济的增长动力有
限，2020年疫情带来的沉没成本
，以及货币超发带来的过度消费问题，随之而来的是债务累计，一旦货币紧缩
深入，很容易会爆发危机。

2022年，美国经济
在加息的背景下，表现非常强硬，让很多投资者对2023年的美国经济过于乐观
。实际上，美国经济之所以表现得强硬，一方面是因为货币供给过多，美国利
率起点太低，上半年的加息实际上并未对需求产生实际影响，二是与2021年以
来的高油价息息相关。由于美国是能源大国，能源价格的飞涨对美国经济的冲
击相对有限。

因此，
2023年欧美衰退，很可能会超出目前市场的预期，但破坏力可能也没有2008
年来的更凶猛，因为2008年是2000-2007年持续累积的风险集中爆发。

12月13日，公布的美国最新CPI
数据超出市场预期，但基本原因一方面是2021年同期的通胀基数较高，另一方
面是原油的下跌。这个数据虽然有
利于降低通胀预期
，但事实上也证明了美国加息对需求的负面效应已经开始出现，并逐步开始深
化。

再来说说第二个问题：俄乌冲突是否会得到解决？

实际上，这个问题与第一个问题是切实相关的，如果衰退加深，那么就很有可
能会促成双方的和解。一方面是衰退会带来油价下跌，从而对俄罗斯的收入带
来影响，另一方面衰退会加大欧元区内部矛盾。

如果抛开衰退这个问题，我倾向
于相对悲观。欧盟
历次对俄罗斯的制裁都没有对能源下手，欧盟也知道其后果，但是依然进行了
9轮制裁。在2022年初能源价格高企的时候，决定对能源制裁本身就显示了欧
盟的决心。
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2022年的暖冬对欧洲是十分有利的，进一步加大了欧洲的筹码，随着新能源的
加码，欧洲正在试图摆脱对俄罗斯能源的长期依赖。所谓长痛不如短痛，且战
事陷入胶着状态，对欧洲也是有利的，尚不能动摇欧洲决心。

做投资来说，主要讲究的是预期差，市场上已经出现，或者出现共识的一些信
息通常可以作为参考，但也需要十分警惕。因为如果大家都认可，那么早就在
市场中有所反映了。所以，我们必须要特别注重黑天鹅事件，不一定会发生，
但给我们提供了一个很好的思考方向。

个人来看，明年可能出现的黑天鹅事件有：

?美股大跌。一方面是全球经济
的衰退可能会超出市场预期，另一方面是美国明年的回购税和高利率将带来较
大的资金压力。

?商品市场暴涨暴跌
。目前全球范围内大部分商品价格仍处在相对高位，但世界的总需求处在下降
的过程中，中国放开以后，供应链成本会下降，产品供给会上升。另外，面对
经济的衰退，欧美央行可能会快速出台政策以刺激需求，在供给不足的情况下
，强行刺激需求只能带来通胀。

?地产复苏不及预期
：目前三支箭下来，市场对明年的房地产有很高的预期，但实际上，解决的是
企业资金流的问题，销售端在城镇化大幅放缓以及欧美经济衰退的背景下，始
终会是一个问题。而且，明年的财政压力也越来越大，明年国内地产在2022年
底大涨之后，可能还有比较深的下跌。

?欧洲可能会爆发集体性事件
：随着欧洲经济的下行以及高通胀的持续，欧洲内部矛盾会激发，很可能会引
发大规模的冲突事件。

?中国周边可能会有局部冲突
。美国对中国的遏制有加强的趋势，科技端已经有了，政治端可能会在周边搞
一些事件，没有后果的制裁是没有意义的，没有损害就很难停止。
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