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“奥密克戎”扰动来袭，美联储收紧进程仍将“相机而定”

分析师 白雪

事件：继“德尔塔”之后，近期南非首度报告又一新冠病毒 B.1.1.529 变异株，引起全球关切。

南非在 11 月 24 日首次向世卫组织报告了该变异毒株，2021 年 11 月 26 日，世卫组织（WHO）将其定

义为第五种“关切变异株”，命名 Omicron（奥密克戎）变异株。南非近期疫情大幅恶化，截至 11

月底 Omicron 已经成为南非优势变异株（测序序列中比例接近 8成）。11 月 29 日，WHO 称，新冠病毒

奥密克戎变异毒株在全球总体风险评估为“非常高”，可能在世界广泛传播。截至 12 月 1 日，至少

有 20 个国家或地区报告了 Omicron 相关确诊病例，南非、美国、以色列、比利时、意大利、英国、

西班牙、奥地利、巴西、日本和中国香港等已监测到该变异株的输入。“奥密克戎”来袭引发全球金

融市场恐慌，资产价格剧烈震荡，其中原油、美股大跌，美债大涨，呈现明显的 risk-off 特征。目

前市场高度关注 Omicron 会在多大程度上加剧全球疫情，以及将对全球经济、政策（主要是美联储货

币政策）和金融市场产生何种影响。

对此，东方金诚认为：

当前全球范围内“奥密克戎”毒株数据和系统研究都较为有限，此前市场的剧烈波动更多反映了

恐慌定价。往后看，短期内需重点关注“奥密克戎”重症率、死亡率，以及疫苗对其保护效率等数据。

我们估计，本轮奥密克戎疫情的影响可能与德尔塔疫情类似，对全球经济复苏料有扰动，但不会从本

质上改变复苏方向。

由于奥密克戎变异株的流行时间较短，目前尚无其传播力、致病性和免疫逃逸能力等方面的系统

研究数据。就目前的研究而言，“奥密克戎”的危险性主要表现为拥有比以往新冠变异株更多的突变

数量1，导致其传染性及抗药性可能强于其它毒株。从目前初步掌握的病例数据来看，奥密克戎可能具

有比德尔塔更高的传染性，但已有确诊病例的症状并不严重2，住院率、重症率不高（图 1）。在现有

疫苗的保护效力方面，Moderna 预计现有疫苗在应对奥密克戎方面的效果将远不如应对早期新冠毒株，

这也是引发市场恐慌的一大原因。但据媒体报道，美国高级卫生官员和专家表示，即使与其他变种相

1 奥密克戎变异株约有 50 个突变，其中刺突蛋白多达 30 余种突变，其中多处变异或将导致对现有疫苗更强的抗药性。
2 南非医学协会主席科尔蒂兹表示：“这一变种可能是高传染性的，但到目前为止，我们看到的病例都非常温和。”
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比，疫苗的保护力度有所减弱，但“疫苗对新变种不起任何作用的可能性非常小。”另据 Our World

in Data 的统计，目前全球疫苗普及率和疫苗覆盖率已超过 50%，因此我们推测，本轮奥密克戎疫情

的影响可能与德尔塔疫情类似，即虽然造成大范围传染，但重症率及死亡率不会明显上升。

在实例数据和研究证据都不足的情况下，此前资本市场的剧烈震荡更多是由奥密克戎的不确定性

带来的恐慌定价，表现为利多避险资产，利空风险资产。往后看，短期内需要重点关注奥密克戎毒株

的传播性、致病性（尤其是重症率和死亡率）数据。若证实“奥密克戎”不会造成重症率和死亡率的

提高，则表明其对全球经济复苏的总体趋势不会形成本质性的扰动，市场的大幅波动可能只是短期现

象。

图 1南非Gauteng 省“奥密克戎”新增确诊与住院率及与其他毒株对比

资料来源：Financial Times

考虑到变异毒株的不断出现以及全球疫情的间歇性反弹已成为常态化趋势，预计疫情仍将从供给、

需求和情绪等方面持续冲击市场，同时货币政策不确定性加剧，也将引发市场预期的不断修正和市场

波动。

不过，本轮疫情出现后，多国明显加强了国际人员流动管控和封锁边境等措施,日本甚至罕见宣

布“封国”，这些举措无疑将减缓和拖累全球经济的修复进程：产业链和运输等供应瓶颈压力将进一

步延续甚至加剧，同时劳动力短缺现象（尤其体现在发达经济体）的改善也将受阻。除对经济增长的

拖累之外，疫情反复也导致通胀压力进一步加剧，从而影响各国央行货币政策转向进程。考虑到变异

毒株的不断出现以及全球疫情的间歇性反弹已发展成为一种常态，疫情仍将从供给、需求和情绪等方

面持续冲击市场，而货币政策的不确定性加剧，也可能引发市场预期的不断修正，进而加剧市场波动。
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目前美联储货币政策暂未纳入奥密克戎影响因素，但面对疫情反复带来的不确定性，美联储未来

货币政策收紧进程将“相机而定”：即使加快缩减购债步伐，也不意味着明年会提前或频繁加息。

当地时间 11 月 30 日举行的参议院听证会上，鲍威尔表示目前美联储货币政策暂未纳入奥密克戎

影响因素，将放弃“暂时性通胀”这一表述，并首次提及将在 12 月的货币政策会议上讨论加速削减

资产购买。然而，目前市场认为放弃“暂时性通胀”意味着美联储货币政策就此转向大幅紧缩，可能

是一种政策误读。我们认为，“松油门”不等于“踩刹车”。鲍威尔放弃“暂时性通胀”这一表述，以

此表达其对通胀风险的视角产生了实质性转变，并传递可能加速 Taper 的信息，一方面是通过作出货

币政策正常化的姿态，压制市场通胀预期，避免通胀预期过高形成自我实现的恶性循环；另一方面，

如果美联储真的提前结束 QE，在某种程度上也是为其启动加息争取更大的政策观察窗口期，毕竟与加

息相比，加快 Taper 在同样可以压制通胀预期的同时，对市场流动性造成的冲击更为可控，给经济复

苏带来的阻力也更小。在目前美联储面临政策两难之际——既需要宽松支持经济，又需要紧缩控制通

胀，这无疑成为权衡后的最佳政策选择。

这也意味着，短期内，在疫情不断反复背景下，美联储未来货币政策收紧政策前景能见度较低，

政策收紧进程将“相机而定”：即使加快缩债，也并不代表着明年会提前或更为频繁的加息。我们注

意到，在 11 月初宣布缩减 QE 后，美联储连续三周“大手笔”增持了 458 亿美元国债和 818 亿美元

MBS,合计 1276 亿美元，若加上第四周的数据，购债规模甚至将超过此前每月的 1200 亿美元。这说明，

尽管鲍威尔传递出加快缩债的信号，但从实际操作来看，美联储并没有展现出快速撤回宽松支持的意

图。目前，美国已出现首例奥密克戎感染病例，本轮疫情扩散风险不容低估，鲍威尔和美国财政部长

耶伦均在当地时间 11 月 30 日的国会听证会上表示，“担心奥密克戎会让经济复苏脱轨”。参考此前德

尔塔疫情对美国就业市场和经济复苏的拖累，以及当时美联储作出的政策应对，我们认为，在奥密克

戎疫情影响未知、疫情反复风险仍存的背景下，不宜对美联储加息时点和频率作出过于激进的判断，

甚至不排除未来疫情冲击严重情景下，美联储可能出现加息延后的情况。总体上看，未来疫情多变，

美联储货币政策前景能见度较低，政策收紧进程会相机而定。

即便美联储加快 Taper，对国内金融市场的外溢效应也会比较有限。

首先，我国央行从 2020 年下半年就开始启动货币政策正常化进程，节奏上明显早于美联储。而

且针对当前及未来一段时间美联储货币政策“收水”，我国央行已做了前瞻性安排。因此，无论美联

储货币政策节奏如何变化，对国内金融市场的影响都将可控。尤其是对于 A股市场而言，由于疫情期

间我国央行也没有大放水，股市上涨幅度较小，因此相较被美联储放水大幅推涨的美股，政策收紧给
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A 股市场造成的调整压力会比较有限。

其次，今年下半年人民币汇率保持强势，核心原因是我国出口金额持续高增，贸易顺差规模增长。

考虑到全球疫情反复不断，尤其是奥密克戎变异株可能会推迟全球产业链供应链恢复时间，短期内我

国出口有望保持强势。因此，即便美联储加快 Taper，也不会给人民币汇率形成明显的贬值压力。

最后，考虑到美联储货币政策调整对国内影响较小，2022 年国内货币政策仍将“以我为主”。我

们判断，明年国内经济存在一定下行压力，货币政策适度向宽是大方向。未来中美货币政策错位背景

下，监管层将坚持灵活精准、合理适度的政策基调，坚守不搞大漫灌底线，同时通过强化跨境资金流

动宏观审慎管理等方式，控制人民币汇价在合理区间范围内波动，为国内稳增长、防风险创造有利货

币金融环境。
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