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ẕ ҙş2022 м Ҫו Ἢ Ị¡2023 ѕ₭ гᵿ ő

ᾭⅎ῁ ᴮ ᶢ¢ֺ őᾔϪ ֦ ᶢ֞ḉׁש őᶜשѰ
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专题聚焦 

货币变局重塑市场格局 

₱ őмוּ ᶢᵓᾔϪ ṽו ¢  ֦ ᶢőм

ᶢᾔϪṪ Ḳ ⅎ῁וήο ἀẕ Ẍ ¢ɔ Ѱ῝ṟᵷ ő

б ᾔϪׁש ׅ ῝ṟ֞ḉОᴮőм שׁ ווּ֣ Ṫ ¢ 

探索ChatGPT根基——数据与人工智能如何相互成就？ 

Ṱ ᵿו ᴝ֥ ┼ ᾘ ő ῝ו┼ Ṱ וּ

Ҹᶳ ╤¢ ┼ⱳ¡ʂ в ῄ Ὰי Ṱ ᵿו ṵầ  ҙ¢
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宏观专栏 

经济复苏强弱之辨——4月中观月报 

ⅎ῁Ḣ ᴮ б őִ Ә ⁶ᵍőṪᵟҞ ₅ẅ ⅛ṍו ¢

2023 ⅎ῁Ḣ ẕ ҙőᶳЈ 2022 ¯֞м ו° Ἢ Ị¡2023

ѕ₭ гᵿ ¡ⅎ῁ ᴮ ᶢ¢ֺ őᾔϪ ֦ ᶢ֞ḉׁש őᶜ

Ѱש ή ő ⅎ ἀ─ ≤ гḲ ő 3 ╫ וּ

ⅎ῁₭ гέḢ¢ 

Ӊ еᶳṍוּ ¡ Ẫ ┼ ő ἡẪ Ḳו┼ Ҟ Ѥ ő

ᾶṤ şװ ő ו Ẫἀṍ ┼Ṩ őṪῒі Ṱ ἀ

őᵓ Ḏ Ḡḵ֑ו ¢ᵷϖ ἪḢ ỌҠ őḎ

ו ᴮ ᵽőֺװ¢ Ә ⅎ῁Ḣ ⁶ᵍőᵷ ѵầ бו ṍ ¡

Ẫ Ђ г Ἢ ЂōϠ ῑᴈ¡ṰҠᾙ ¡ Ṱיᴻ Ἢ ש

Ѱ Ŏő♠ Ἢ ו ⅛ őִ ⅛ ᵎ ᶃ װ¢

ő Ђ ו őϠ ҉ ѕ וּ֣ ו

⁶ᵍ őᴈ Ѱ ṃṃⅎ ỌѰ Ӧ ⅛ ō5G ᾙיŎ¡

╤ᾙי 12 1 ỉЂ ὔּ֣וו ҹἀ ¢ 

ő◒וּ ⅎ῁Ḣ Ә ⁶ᵍőṪᵟҞ ₅ẅ ⅛ṍו ¢ 

► ѵ⅛ Ḣ ᾘϖ ҝőḎ ꜛ Ḳ őṰ Ѱ έḢ¢ֺ

ᴮ Ђᵟ έḢ׆ ő⸗ ᴮ¡ ¡∟ᴋ י Ђ

ṍ 2019 ¢ 2 ווּ Ḿׁש ᵓ ᾍᴮ ḉ ᴮőִ

ᴮ ᵋ ő3 ṥ ᾍᴮ Ђ гή׆ Ӊ ווּ ᵓṍ ¢

ᴮҪ Ә ṍ б₫ᶑ ᶮḲ ő ᶑ Ѱᾍᴮ¡ Ḏ

Ѱו⅛ ¢3 PMIו ő Ѱ Ḏ ⅛ Ή Ḳ őⅎ ᾍᴮ

⅛ṍו61%׆֚ ῦŠ ᶮ Ḏ ⅛ ὐϠ ή őִ

ו ṍ ¢ ő ¡ ¡ Ḏ ¡у ¡ Ḏי ⅛ו

ᵇӘ 90%ᶳו ¢ᵟ Ṱ Ѱ¡▲Ṱ ṍי ЂᴻЅ

б֘ő ӊⅎ῁Ḣ ₭Ҡ Ή ¢ 
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► ⅎ῁ Ә Ḣ ו ⁶ᵍő Ϡה őṪᵟᶑ

ӽ ⅎ῁Ҥ ו Ἢ ¢1-2 ᵭ ő ҉¡ῑᴈ¡ к֞י 

ᶮ ő ӊ─ Ẇו ҸᶳέḢ¢ ╤ᾙ¡ ▫ Λ Ἢ

ᶜשѰ ֞ 2-4Ṥᾼᵇő1-2 ╫ 2 Ḩ Ѹ¢3 őוּ

ầṍ Ђ ¡Ṅ י Ḳ ᶢὓ ὐϠ ő▲Ṱᾼו

Ἤ ׆ ¯ ⅜°ő ӊỌ ᶜ ₥ Ҥ ő ש

ἀ ▲Ṱőԅᵷ ₦ ▲ṰᾼוḢṰ ¢ 

őⅎ῁Ḣוּ ᴮו Ἢ₵ő ᾶṤ ầה şᾔϪ ֦

ᶢőᶜשѰ ő ⅎ ἀ─ ≤ ¢ 

► ᾔϪ ֦֞ḉׁש ⅎ῁έḢᴮ б ¢ ⅎ῁וᵋ Оᴮ ő

ᾔϪ ֦ ᶢ ⅎ῁ו Ђő Ѹ֦ Ѱō

ѷ Ṱ ῒ 1ṤᾼᵇŎő─ ᵋ֦ᶑ ᶮ ¢ Τ

וּ Ѹ ֦ꜝ֞ḉׁש őбỌ4ᾼᵇו ֝ᵎ ѰέḢו₭Ҡő

ӑőᾜ ו Ѱׁש ᾑ ᶢ¢ᵷ Ӊ ─וּ ᵋ֦ἀ ᶮ

гᶑָő ӊ ᶮו ᴮ έḢ¢ 

► c Ѱש ή  ҙ ₥ Ḳ ¢ỉῑ ῄ┐ṷв1-2ו ᶜ

Ѱש ┼ ộוὐϠḲ ḉᵇ֞ő ᶜשѰ Ự וּ₥ ő וּ ₥

ᾑ ╨ᴧ ầ ¢ԅṍו őɔ◒וּ┼ ѕἀ  Ḿוᵽ ᶜ

ѵ⁹ἪκҪ ṍ⅛ ő3 וּ ᶜ ή ő  ווּ

₥ Ḳ őИᵓṥ ᶜשѰἪ ו ¡ ᶮ ҝַאᴮ¢ 

► ⅎ ἀ─ ≤ ᴮ֣έḢőו Ѹ¢ ᶚ ő ᶝ

ὄᴘ ő ⅎו ὓ₆ő₦ 1ᾼᵇő ỉ Ѱ ṷṔ͡

   4ᾼᵇ ‚ 47%¢ ӽ ő Ḳ שᴨׁ֮וּ֣ őPMI ᴨ

֮ Ҫ Ә ⅛ ῦő Ђ ѷ ή ¢─ ᶚ ő

Ӊ ⅛וּ Ḳ ḉᵇṪ֞וḎ őɔ ≤ ᴮאַ Ṫ ¢ ᴮ ┼ ő

Ӭ ₅ őִ ⁹Ἢ ₦ Ҫ Ṱ֞ ¢ ẅ ẙו

ⱨ ЂōPMIẙ ⱨ=PMI ᴨ֮-PMIԅ Ŏ 1ᾼᵇꜛ ᶑָő֚
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₱׆ ווּ ṍ¢ Ђ ─ ♠ ő ᶑ ӊ Ḳ ᾑ

≥ᴮאַ ἀ ή ¢ 
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宏观专栏 

如何看待美国劳动力市场降温？ 

Ọ Ố ѵוầ ᴄ ỉ︣ᴮ ѵוϷΈϼὄő ṷв

ו Ᵽ Ҁ ὁő ᶢὓő ṷвוᶤ ┼

 ő ≤ ϷΈ ‚ ᾠ ¢ őϖ ỉⅎ῁ ︣

ᴮ ѵ ҀỌ ő Ṥ ┼ Ᵽ Ҫ ‚Ἢő

¢ Ṥ₆ ︣ᴮ ṵṦб ő ⅎ῁ᶢὓוӉ бᾀἏꜛ ¢

ִ Иб וּ бᾀ ¢ ╨ Ṥ ő й

ḉᵇőᵽו ≤ ו ᵇő ῒ ὄő ỉ ᵟ♅Ὰἀ₥

вй őᵷ ᶢὓו ≤ ו ᵇ ῒ¢ ӽő ᴮ︣וּ

ѵ♠ ὒ ᾀ ő Ԁ ︣ᴮ ṵṦ ‚ő ᵇᾑϠ

ⅎ῁ Ṫ ¢ 

► ỉ2 Ᵽ ┼ ὁőḉᵇҀ ѵ ¢ ỉ︣Ṱ

ῄ┐BLSᵿвו Ᵽ ἀ︣ᴮ ᴮᴘџοṔōJOLTSŎ ő2 Ᵽ

ōjob openingŎ ‚ 993.1 ő 2021 5 וּ מ ő ԅ1082.4

1056.3 ő Ӊ Ᵽוּ ‚ ₱100 Ṥ¢ Ṥ

ᵓ Ᵽו ԅ ṍᴄ2.01וṤ ‚ 1.67ṤőЅו ︣ᴮ

ѵו¯₩ᵇ° ‚¢ ᴮ ōquit rateŎԅ ṍᴄ3.0%ו ‚ ו

2.6%ő ᴮ Ὼו ︣ᴮ ѵ ‚ ¢ 

► Ᵽ ו ‚ᵓ ỉ︣ᴮ ѵ ἕ ֞¢ ẩ őוּ

ỉ︣ᴮ ṵ ἕő Ṥ ┼ ϋḓ ōBeveridge curveŎ

ᴮő Ᵽ г ¢ Ị וּ Ᵽ ‚ő

וּ֣ ő ϋḓ ᴮő ỉ≤♠ б ≤ ֥

מ‚ש῝ ő ỉⅎ῁≤ ¯ °1őִ Ị Ᵽ ו‚

őⅎ῁ ḳו ≤ᾀ֞֞ ῒ¢ Ᵽ  ᴤ ‚Ἢ

                                           
1 https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/what-does-the-beveridge-curve-tell-us-about-the-

likelihood-of-a-soft-landing-20220729.htm 
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ѷᴻᾀ őṧ┼Blanchard & Summersו ∏2ő
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Ṧ Ḣᴟῒ ὓőᶤ Ṱ Ϡ ή 4.2%ō 4.6%ŎőṰ

Ὼ ¢ 

► ┼ᶚ ő ỉ3 ISM PMI 46.3ő 47.7₭ו г

‚őӦ2020 5 וּ őᾶἬמ ᶳ ᴻӘ ῦő ≤ ᶳ

Ҫ Ṥ Ⱬו50 ¢3 ISMḎ PMI ԅ 55.1ו

ὁ 3 51.2¢ԅᶳו ◒ő║ ו ᴨ֮ ԅ 62.6֞ḉו ֗

52.2őЅ Ḏ ‚ ő≤ ԅ 54ήו 51.3ő

ᾍᴮᶢὓ¢ ő Ḏ ≤ ᵟőḎ ⅛ ᵇו ὁᵓ

︣ᴮ ѵ‚  ׆ ¢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 4 9 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ἁ◒֨ ỉ︣ᴮ
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专题聚焦 

货币变局重塑市场格局 

ᾔϪ Ӧᵟ ṍő ᾘ ו┼ ֦ ҹ Ὰ ᶳ

וּ ᾔϪᵓ Ѱ῝ṟו ♠ ֝ Ⱪ¢ ᾔϪ ᶢᾑ ⅎ ֞ϼ

┐ő שׁ֦ ⅎ ᾔϪ ᶢו ₱őִב м֞וּ ōм ἀ м Ŏ

ᵓᾔϪ ṽו ¢ Ꞌ ő б ῷ֮שᾘ ┼

ϖ ᾔϪׁש ᵓ Ѱ῝ṟו ¢ԅ ‗ő ֦ ᶢᾔϪ Ϡőм

ᶢᾔϪ ⅎ῁ήο Ḳו ¡ Ṫῒ ẕ Ẍ őɔ ẕ Ṫ

¢Ӊг ᶳ Ἤ Ṥ ᵎő Ἳ ϠM2וϠ

ő◒וּ ѵ Ᵽῦő ỊᶜשѰוἪ ׆ה ₆╨őM2ᵓẕ

ו ♠ ᾀ׆הṪҸᶳו őᶤ₥ ᶤᶜשѰе ᾀ ¢ 

ṧ┼M2ּו бו ő ỉ21 ῌוᾔϪ ᶢ ♠ ϓᶳ Ṥ⁶ᵍş

2003-2009 ᾂ ꜝᵓ ỉ ᾔϪ ᶢוṽ бᵎ Š2010-2017 ő ֦

ᶢҝ ᾔϪ ᶢו Š2018ב ₦ő ֦ ᾔϪ ᶢ ו ὒ

бמőִ м ᵿὰו ϼ ő2022 Τ Ẳ м ṽ ᾔϪו

M242%¢ו 

ᾔϪ ᶢᶚ ϼὄбו Ṥᵋ ő ϊἪ ⅎ῁ Ѹᴮ ו

₅ẅ ᴘ ¢2003-2009 ő ᾂ ꜝ ᾔϪ ᶢ ו бᵎ őɔ ו

ỉӊⱨׅ ו Ѹ ¢2010-2017 ő ỉ₭ ꜛ қ ὄỌҠőc Ѱש

ҝ ᴮאַ ỉⅎ῁ ᶚו ¢2018 ő♅ᾺӦוּ ᵓⅎ῁ Ѹו ő

ⅎ῁ ѸṪῒ ṍ őṍṊ ᶢὓő ֦ ᾔϪӦ ו ‚ő

ӽм м ōẲ м Ŏו őᾔϪӦ ו ӊ ὔ¢ 

ᾔϪו ᶢᶚ б őɔ ӽ Ѱוộ б ő ԅ Ṥ″ᵇּוή֛ Ṥ

ő ≤ ōᶳ Ŏ Ẍ ōᶳ Ŏő ◒ήο ōROEŎőẌ ◒

᷄ ῝¢ őбẫ◒וּ ᶳ ὒ ᶳ ő ֦ ᶢᾔϪ Ϡő ᾂ

ꜝ м ᶢᾔϪᵓ ѵṪ Ựş 

► ᾂ ꜝḲ ήο ő ֦ ᶢ מ ήο ő Ịм

Ҫ ő ҙ ήο ¢ ᾂ ꜝӦ ᾔϪו Ѱ Ѱő
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ᵋ ᴮאַ őѸ Ḳ ṵṦőḲ ήο ¢ ֦ ᶢᾔϪṪᵟ ᶜשѰᾭ

őᵷᶜשѰϖ ᶤ Ѱ Ѱő ֦ ᶢ Ἢőᵋ ᴮאַ őѸ

бᾀ ṵṦő מ е ήοו ¢м ᶢᾔϪᵓ ήο ו

╨ ₥ ő Ị Ҫ ő ᾀ ήο ¢ 

►ӑ ᵓ ήο ō Ŏ ő ᾂ ꜝ м ᶢᾔϪ ‚

᷄מ ῝ő ֦ ᶑ¢ ᾂ ꜝӦ M2וỌҠֺ őᶤ₥ е

Ọᵓ ᾐה Ѥő Ἢ ᾂᵑὔ ϖϪő ṤỌҠ е

ῒו ͛ Ѱőִ б  ῒ᷄ Ѱ¢ м Ӧ M2וỌҠֺ ő

Ẇ ỉ őм ӊ Ἢ е ᾐה ₥ő ṤỌҠ е 

ῒו ͛ Ѱőб  ῒ᷄ Ѱ¢ ӽő ᾂ ꜝ м Ӧ M2

ỌҠו ő е ͛ו Ѱ ῒ¡ ѰḨ ЅḲ őṦ ᷄ו ѰӦ

Ṫ֞ו Ᵽῦ¢ 

►м ᶢᾔϪ ᾂ ꜝ ᶢᾔϪוѤЈ őἪ ᵓ ו ỉӊⱨ

¢ῒṊḹשו ᾂ ꜝ ᶢᾔϪ⁶ᵍő ỉ Ḝ е Ṋḹ ᴻ

↨ϼὄőו Ѱ ¢ ֦ ᶢᾔϪ⁶ᵍő е Ṋḹו ő

♠Ҫ ♠ ֑ ¢ м ᶢᾔϪ⁶ᵍő ỉ е Ṋḹו г ᴧő

Ḝе Ṋḹ ¢ Ḝе ᷄ מ е ő ӽᵓ ѵϠװ

ᵽ⁶ᵍṪ Ự¢ 

ỉм ᶢᾔϪו Ϡ ő ¯ ₥ ὄ°ו Ṥ őₒ´ ỉו

ⅎ őɔ ⅎ῁ἀ Ѱוộ şᾔϪ ѕ ‚őм ѕ Š

₥ Ѱ ‚ő Ѱ Š ֦ ᵓ Ѱ῝ṟ֞ ֞ ו

ϼ ő Ḝ ᵓⅎ῁ו Ҫ ¢ м ᶢᾔϪᵓẕ ᾜᾨו

Ҹᶳ ӊּוőầ ὒ ᶜשѰ ᴘ ¢ԅᾔϪ ᶢו″ᵇּו◒ő

ᾘ ᶳ ő ỉ ѵ║ ⱣῦőἻ M2 Ϡ ⅎ

ᾠו ¢ 

Ẫᴄּו ş2023 4 6 ₥ṷ ∏е ᵿвוµᾔϪϼ┐ ѵṟ┐¶ 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 

   ᶳ  SAC ϸỲşS0080521070001 SFC CE RefşBSI036 

ү ᶳ  SAC ϸỲşS0080520110001 SFC CE RefşBRF442 
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专题聚焦 

人工智能十年展望（八）：探索ChatGPT根基——数据与人工智能如

何相互成就 

₱ ő ѵᵓ ChatGPTוầ ᵇҪ ṍ ő ┼ἀ Ṱ

Ḗ ҝו¢ Ṱ ᴝ֥ו ┼ ᾘ ő ῝ו┼ Ṱ ו

Ҹᶳ ╤¢ ┼ⱳ¡ᶳв ῄ Ὰי AIוб ⁶ᵍ ṵầ  ҙ¢ 

► ┼ AIו¯ °ő ┼ ѵ ῒ ṵṦ 

AI ᵟṤὐ⁹ ┼ ő ▲ᵿỌҠ ┼

῝ו ᵿ ¢ ᶚ ő Ṱ ᵿו ᴝ֥ ┼ ᾘ ő Ṱ

ו ἀ ӊ₅וỊő ┼ Ṱ ἀᵿ ו ᴮ Š

ᶚ ő ῝ᶾḩו┼ Ṱ Ҹᶳו ╤őἺ ¡ ¡֞

бᵎᵿי┼ ő GB ᾳו ┼ бᵎשѰ ő Ṱ Ὰ ẇᵓỐ

Ḣו ┼₭ ╤¡ ӊᴳѢő₭ᵷᾡᾍἀ ᶢ ו┼ љ῝ őΨ

ṪỰש╨ѕἀ ᵎ¢ 

┼ Ṱ ו ἀᾘӓő Ṱ ᵿ ו ᴮ ¢

┼ ѵᵿ ő  ῒ ṵṦő Ѹ ᴮ е ┼ ὄ¡

┼ᾘӓ  ¢ µ ỉ şѰ ″ ┼ ὄ¶

őו ỉ ┼ в┐бᵎ ő ר ┼ᵽ ᵿвőἪ Ṫᵟ

ѕ ῒ ӊ ¢ ┼ ѵו ᾡᾍő ᶚ  ᶾḩ ẇ

Ẇ ו׆ ┼ Ѱ ő AI ṵṪᶾḩ Š ᶚ őѸ ő◒וּ

┼ ѵᵿ ᾀ ᴮ ┼֑Ӕᶳ ᾘӓי ו ő

е ┼ ֑őᵓἪ ᴧ ו וּ ầ ¢ 

►ᾘӓ ″ş Ӕ֑ו┼ ῄ Ὰ Ứ AI  

ő ┼֑Ӕ AIᵿ ו ő Ṱ ֞ ו ┼₭ ἀ

őѸ ◒ ᴮ ┼ ὄו ҝἀ ¢ ᴘוő

┼ Ṱ ¯ו °őӑ ▲ṷו ┼ ő וּ Ṱ ₭

本中金公司研报由 Aijing.Wu@cicc.com.cn 下载
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г BᵊṪ ו Ϡ ¡ ⅛ѵי Ẳ őש е║

ⅎו ┼ ϓ ҕᴎ Ҫ ו ő ┼

ϓ֑Ӕ ♠☼¡ṍ ו ┼ⱳ¡ ┼ьⱳ¡֞ ┼ ōᶳв   ¡

┼ἵŎי ¢ ő ỉ ֞ᵟ ו ┼ ὄ ҝő

ὄ¡ ┼ ᵍ бҝ ő Ṱ ו ᾭ ῒ ו ὄ

₭Ҡ¢ 

Ԁőᶳв ῄ ꜡῞ ҙ ▲ᵿőData+AIҞ ὄ ἂ ¢

ѵ ф ő Ray ֥Ѕו₱ AI֞҅ ו

AI¡ML ῄוᶳв ῄ ꜡῞ő
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ᶚ őGPT֞י ḡ ṍ ┼ⱳ ᵿ▲ו  ő ỉ

Ѱ ֥֞ϊ⅛ ỉ ┼ⱳ  Ѱ ꜛו ᴝ֥¢ ᶚ ő †Ἲ‚

מ ┼ẫ Ѱ ו ῼő ᵊו ¡ ¢ ₒוּ

GPT֞י Ḗו ֥ ҝ ő Ἴ Ọ ᾱ♠ ҝ ┼ᴘ

¡ᶳ ő‚מ ῼἪő ᵊ ¡ẫ ♠  őѸ ◒

Ự ┼ᵓ ѵ⅛ו ḡ ő ṍ ┼ẫ   еו ¡

¢ 

►ԅ ׆ Ѱ şMLOps AI ש Ἵ 

AI֞ẵ Ѱ ֑ Ҡ¡ẫ бֺ ҝו ¡מ Ѹי

Έ ₱¢ש őAIṰҠὄ ∏ ᵇҪ őAI ▲ᵿ ҝἪ

Έ Ѱὐ⅞ еש őл ῝ ő ҝ ϭὐ¢ִGartnerᴘ
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