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变种病毒 Omicron 借着圣诞和新年假期等人群聚集机会，已经迅速在

世界范围内传播，欧洲部分地区不得不采取类似“封城”的限制出行

政策，美国每日感染新冠病毒的人数也创下历史新高，而且尚未见顶。 

而另一方面，美国股市依然表现强劲，美联储于 12 月议息会议宣布

Taper 加速后反而看到利率回落。市场预期美联储终将“驯服”通胀，

长端利率上行压力不大，而短期看变种病毒严重性还没完全显现。 

12 月 19 日，民主党参议员曼钦突然宣布正式反对拜登总统上任以来

最重要的财政刺激法案“重建美好”(BBB)。本以为可以通过控制国会

的优势通过该议案的拜登再次受到打击，彰显其施政的弱势。 

中美货币政策在 2022 年将相向而行，美国加息，中国宽松，美国财

政刺激法案可能落空，中国经济出口预计放缓，经济下行压力明显，

各种力量在 2022 年将如何博弈，值得深思。 

 

中美相向而行，2022 路在何方？ 

——海外宏观每月观察（2022 年 1 月） 
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一、中美货币政策相向而行 

2022 年可能将是第一次美国和中国的货币政策走向完全相反的方向。美

联储面对几十年来最强的一段通胀压力，在去年底的议息会议已经宣布

要把 11 月刚开始的 Taper 加速执行，市场预期美联储最快可能 3 月就会

在完成 Taper 之时开始加息。而中国方面，四季度经济下行压力明显，

房地产调控的余波尚未完全消化，预计还会拖慢经济，出口虽然依然强

劲，但一般预期在 2022 年也会看到明显下行，为对冲经济下行压力，中

国的货币政策在 2022 年大概率走向宽松。 

人民银行强调货币政策“以我为主”，但在中美货币政策相向而行之时，

中美国债利差将会进一步接近（图 1），国际资本流动可能因此受到影

响，人民币汇率也可能产生波动，最终我们还可以坚持“以我为主”的

美国完全相反的货币政策方向吗？我认为在现阶段来说，确实有几个月

实施相反货币政策的“窗口期”。 

一方面，出口问题对经常账户的冲击可能不会太激烈。自疫情开始以来

积累的强劲出口势头近期看回落压力还不是很强，可能会是个相对缓慢

的下滑过程。另外，人民银行在此轮强劲出口期间也更鼓励“藏汇于

民”，不少出口创汇没有完全换成人民币（这个有当时避免过多外汇占

款造成境内流动性过多的考虑），先前积累的外汇也能一定程度缓解出

口下降期间的经常账户的压力。 

另一方面，疫情后支持人民币走强的投资需求，尤其以投资人民币国债

为主的需求，短期内大量撤离压力应该可控。美元指数在去年底已经由

于欧洲疫情更为严重而推到较高位置，2022 年美元指数反而回落压力相

对大些。人民币去年走势偏强，今年“适度”贬值也符合预期，如果美

元指数同期表现偏弱，则人民币的调整速度应该会处于“可接受”范围。 

但是，如果明年下半年美国的加息节奏超预期，同时国内经济下行压力

和宽松力度超预期，则需要关注会否在资本流动和汇率波动方面发生更

为剧烈的后果。 

 

 

 

图 1: 中美国债收益率对比 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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二、就业恢复速度、通胀持续时间、加息节奏还是未知数 

12 月公布的 11 月非农就业数据继续“低预期”，只新增了 21 万就业，

而预期是 55 万。但同时失业率大幅下降到 4.2%，历史来说低于 5%的失

业率已经是不错的水平了，疫情前失业率出现了 3 出头是属于极低失业

率水平。失业率的下降主要得益于居民就业汇报的增加，可能是自雇人

士的增加推动。 

但现在的劳动力市场显然是处于“亚健康”状态。招聘岗位数依旧超过

失业人数，50 岁以上的劳动参与率依然没有明显提升。最近变种病毒的

流行，美国单日感染新冠人数创新高，预计会使本已脆弱的求职意愿受

到进一步打击，这两个月的非农就业人数预计也不会好。鲍威尔在 12 月

议息会议的问答中已经更直接的为美联储在恢复就业的作用上辩护，表

示“劳动力市场虽然受到压抑，但这也不是货币政策造成的。”这似乎

是逐步重新定义美联储“充分就业”目标，现在就业市场供不应求，非

常“tight”，能否就说明美联储已经完成任务？可以开启加息周期？ 

通胀数据近期虽然异常强劲（图 2），但市场主流还是预期强通胀不会

超过一年。但何时开始回落，还是分歧很大。回落后的水平是否还需要

担忧，又是另外一个难解的问题。美联储和市场主流意见还是认为 2022

年通胀虽然会出现回落，但到年底还会高于美联储的通胀目标，因此今

年的通胀数据预计还是会支持加息周期的开启。 

加息周期开始后，会否如市场和美联储预计，完成 3 次加息？我认为这

个问题的不确定性会更高。由于加息周期主要发生在下半年，而下半年

也是预计通胀可能大幅回落的时候，此消彼长能否维持现在这么“鹰派”

的加息共识，我认为还需要持续观察。今年下半年的通胀可能大幅回落，

这既有 2021 年中的通胀高基数原因，也有因为芯片和汽车等增产在下半

年也更为明显的原因。而且中国经济已经有下行压力，美国增速也会逐

步放缓，到时全球需求还能维持多大的强度也是未知数。当供应的增加，

遇上需求的下降，市场会否看起下滑更明显？这个也是需要观察到时的

力量强弱博弈。 

 

 

 

 

 

 

 

图 2: 美国通胀数据超过 40 年高位 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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三、总结 

重阳投资的掌舵人裘国根在近期的一篇文章再次强调“最容易亏大钱的

投资者往往认为自己‘很知道’，过度自信和一知半解是投资大忌。”

著名投资人霍华德·马克斯亦多次表达类似观点，强调投资者要意识到

我们的无知，敬畏市场的不确定性。 

今年随着环球央行的流动性进一步减少，市场的波动性可能会进一步放

大。过去 30-40 年市场已经习惯了在“美联储看跌期权”兜底下的趋势性

市场机会，美元利率下降、金融自由化、经济全球化等一系列因素催生

了过去几十年资本市场的强劲表现。然而这个“商业模式”已经用到了极

致，美国和多个发达国家的高通胀已经说明流动性宽松的使用是有边界

的，劳动力市场强劲需求却找不到员工更是数十年未发生的现象。 

笔者最近阅读了卡尔·波兰尼批判自由主义市场的经典著作《大转型》，

这本书写于 1940 年代后期，书中回顾 20 世纪初，第一次世界大战前的

世界经历了“百年和平”和两次工业革命，当时人们也是憧憬着更美好

的未来，然而之后却经历了两次世界大战和 30 年代大萧条，持续数十年

的动荡后，才完成了英国向美国的世界霸主地位的转移，新的世界体系

经历多众多战争和博弈后才重新建立。 

现在我们再次处于“百年未有之大变局”的时代，中国国力上升和在美国

世界体系下地位不平等不可避免的发生了矛盾，中美之间竞争和合作共

存的复杂关系还将较长时间维持，近百年前的历史经验有多少会在 21 世

纪重现，只能让时间回答。 
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