
 

扬缨：2022等待我们的将是

低通胀、高增长？ 
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文/新浪财经意见领袖（微信公众号 kopleader）专栏作家 扬缨 

2021 年已经划上句号。如果用一个词来总结 2020 年，那就是“新冠

元年”；可是 2021 年却复杂很多，光是新冠毒株一年中就陆续好几种轮

番登场，而且每次都是人类向病毒宣布胜利之时。。。这一年里，各个国家

迅速地大规模接种疫苗，第一针、第二针、第三针、甚至第四针。。。 

 

除了新冠病毒抢占新闻头条以外，由全球供应链断裂为导火索的通胀

几乎天天在美国各大媒体被长篇报道。因此，美十年国债从 2020 年九月

的低于 1%，一路高歌猛进，直至 2021 年三月达到 1.75% 。进入四月后，

尽管通胀并没有缓解的势头，可是回头一看，今年利率在通胀 1.6%的时候

就已经见顶了。2021 年一整年，通胀完全无视美联储的“暂时性通胀”的

论调，一口气飙到 6.8%，一点不给鲍爷（美联储主席鲍威尔）面子，搞得
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鲍爷在美国感恩节后第二天不得不面子上做出鹰派的样子，删掉了“暂时

性”这个放在“通胀”之前的形容词。 

可是即使美联储的转鹰也没有能让十年利率有啥动静，很多投资者对

利率的走势非常不解：事实上，预测宏观经济债券表现是领先指标，相反，

无论是失业率还是通胀都是滞后指标，债券是经济走势最聪明的投票机。

同时，利率走低本身又是一把双刃剑：一面是对长期成长的担忧；另一面

是对风险资产估值的支撑。 

长端利率对美联储转鹰以及对通胀飙升的无动于衷，可能是在告诉投

资者，2022/2023 年度等待我们的是低于预期的利率、通胀、以及经济增

长；假设利率已经在九个月之前见顶，那么短期通胀是否很快也会见顶？ 

笔者认为可能性很大。原因如下： 

1）在大通货市场上流行一句话：高价是高价的解药，这句话本质就是

说，由供需关系失衡造成的高价，一定程度上会抑制需求。比如，建筑材

料的飙升使得建筑商不得不放慢建房速度，一部分购房者也会由于飙升的

房价而推迟购买计划； 

2）美国政府计划的财政刺激的幅度很可能雷声大雨点小，也会对需求

端有所抑制。 

3）美元在 2021 年触底反弹，目前的相对强势会对各种大通货价格造

成下行压力，有助于缓解短期通胀压力。当然，美国政府对美元强势是有
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一定的限度的，所以笔者估计美元在 2022 年的上涨也是在一个以新冠爆

发前美元指数为最高点的区间内的。 

2023 年以后的中长期，美国房地产的结构性稀缺、供应链恢复的速度、

去全球化的速度、人力资源的缺失程度、以及经济各个产业人工智能化的

进程等因素都会对成本、生产率造成非常深远的影响，因此通胀情况确实

非常难预测。不过，通胀低于 2%的时代应该已经成为过去，通胀在今后几

年内会震荡上行。美联储的货币政策充其量是从货币流动性来影响经济，

使其增速放慢；但是对于实体经济中那些与货币流动性无关、但却引起通

胀的因素，利率政策也爱莫能助。 

新兴市场方面，土耳其里拉，作为全球市场风险情绪的风向标，经过

几个月的下跌，可能暂时企稳。因此，短期（一至两个月）内，风险资产

应该不太危险。值得关注的是一月下旬开始的美股财报季会揭示企业中期

的业绩增长情况，由此可以对美国经济的走势看出一些端倪。 

展望六个月至一年，OPEC 所谓的闲置产能很可能在 2022 年下半年

耗尽，石油飙升，造成通胀剧烈震荡，与此同时，全球经济的放缓，外加

明年夏天美国中期选举将如火如荼地拉开帷幕，各中新闻头条对市场势必

造成冲击，因此市场将会迎来一波调整。 

从十年美国国债利率低于预期这个角度来思考的话，美国的财政赤字

状况对于利率升高的容忍度是很低的。经过 2018 年加息周期的鲍爷，对

此是心知肚明的。时隔三年，这个忍耐度又下降了很多；因此，对于成长
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