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明年全球经济增速预期被下调
美国经济可能显著放缓
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经济学家预计，奥密克戎
感染浪潮将削弱 2022年初的全
球经济增长，并下调了对美国
和全球在 2022年初的经济增长
预期。

从对服务性行业的打击，到
使得美国航空公司在圣诞节假期
取消了数千个航班，奥密克戎已
经给美国经济带来了肉眼可见的
巨大影响。

根据OpenTable的数据，在截
至12月26日的一周，美国餐馆的
就餐人数比 2019年的同期水平
下降了 27%，是自今年 4月以来
的最大差距。

据华尔街日报报道，穆迪分
析公司（Moody’s Analytics）的首
席经济学家马克·赞迪（Mark
Zandi）将他对美国第一季度GDP
的增长预期从5.2%下调至2.2%，
因为他认为第一季度的经济损失
将不断加剧。

赞迪指出：
由于破坏性的疫情爆发，旅

游支出在减少，体育赛事和百老
汇演出也被取消。

这感觉和 Delta最初袭击美
国时的情况非常相似。

经 济 咨 询 公 司 Pantheon
Macroeconomics 首 席 经 济 学 家
Ian Shepherdson 表示，如今奥密
克戎病毒将对人们的消费行为造
成显著影响，并抑制对服务支出
的需求，而这构成了经济增长的
一大部分。

该公司将其对 2022 年第一
季度美国经济的年化增长率预测
从 5%下调至 3%，其他经济学家
对他们现有预测的下行风险也表
示担忧。

彭博此前也指出，全球经济
复苏有可能被奥密克戎变种彻底
搅乱，认为全球经济在今年最后
三个月仅增长了 0.7%，是上一季
度增速的一半。

目前经济学家预计，奥密克
戎的高传染性将导致美国消费支
出和整体经济增长出现短期疲

软。
但大多数经济学家仍认为，

尽管奥密克戎会把全球经济复苏
的进程从第一季度推迟至第二季
度，但它的影响要比前几波疫情
要小。

“总的来说，每一波疫情造成
的损害都会比前一波要小一些”，
赞迪补充说，“医疗服务提供商在
治疗病毒方面已经做得比以前更
好，企业的战略调整也是如此。”

本月早些时候，经合组织
（OECD）首席经济学家警告称，新
冠奥密克戎变体病毒若令疫苗失
效、导致更严格的封锁，可能对经
济造成更大打击，物价有突然下
跌的风险；该组织小幅下调了对
今年全球GDP增长预期，以及对
今明两年美国和欧元区的经济增
长预测，并大幅上调今年发达国
家的通胀展望。

除了疫情带来的影响，不久
前民主党参议员曼钦拒绝年底前
通过拜登政府的“重建美好”后，

高盛也立刻下调了美国明年的
GDP预期。

根据亚特兰大联邦储备银行
的GDP预测工具，预计当前第四
季度美国经济的年增长率约为
7.6%。

为了应对这种巨大影响，周

一，美国疾病控制与预防中心
（CDC）将无症状感染者的建议隔
离时间从 10天缩短至 5天，理由
是员工因隔离导致的长期缺勤使
医院、航空公司和其他企业的运
作变得紧张。

美国股市烈火烹油下暗藏风险

纵观今年的全球金融市场，风
险类资产即全球股票市场成为了
最受青睐的投资标的，其中，美国
股市表现尤为突出。虽然时有回
调，但美股整体走势仍在波动中屡
创新高。截至周一收盘，美股标准
普 尔 500 指 数 收 涨 1.4% ，收 于
4791.19，为年内第 69次刷新历史
收盘纪录，同时也再创盘中新高。
指数中的11个板块无一例外，全部
上涨，其中能源、科技股涨幅居前。

然而，烈火烹油下美股风险暗
藏。从经济学角度而言，美股走势
主要受两方面影响，一是美国经济
基本面；二是美国的货币政策。在
美国经济复苏前景不确定性上升
的背景下，分析人士普遍认为，美
联储宽松货币政策是驱动美股在
疫情中逆势上涨的最主要因素。
展望新的一年，随着美联储逐步转

“鹰”，市场流动性收紧，加之疫情
下供应链危机持续、通胀高企挤压
企业利润，长达12年的美股“牛市”
能否持续？值得关注。

美股市场格局重塑价值股与
周期股崛起

近几年，以科技股为代表的成

长型股票始终领
跑美股大盘，但这
一趋势在今年有
所转变。今年上
半年，在经济复苏
的背景下，传统价
值股与周期股快
速上涨，而科技股
出现走势疲软迹
象。特别在大宗
商品价格上涨、能
源需求快速升温
下，美股涨幅居前

的股票主要被油气、海运、钢铁等
板块占据。而苹果、特斯拉等成长
股则因为高估值受到压制。虽然
进入下半年后，科技股走势有所反
弹，但以全年来看，价值股尤其是
能源板块仍是美股今年的最大赢
家。根据标普各行业指数表现，截
至12月，能源板块涨幅在各大主要
板 块 中 居 首 ，今 年 迄 今 累 涨
46.21%。房地产板块涨36.8%排名
第二，科技板块涨 32.73%紧随其
后。此外，金融、医疗保健、非必须
消费品、工业等涨幅也十分靠前。

渣打银行中国财富管理部投
资策略总监王昕杰在接受《金融时
报》记者采访时表示，今年全球股
市是“估值适当收缩+企业盈利修
复”的组合。从类别来看，价值股
取代成长股成为新的市场“领头
羊”。从历史来看，目前的行情类
似 2018年，生产者物价指数（PPI）
向上，流动性边际收紧，在这样的
情况下，周期板块相对有比较好的
表现。此外，新冠肺炎疫情对金融
市场带来的深刻变化，未来将给医
疗科技、物联网和电动车技术突破
带来改变，有望推动下一波创新浪

潮。此外，碳中和、碳达峰下的绿
色投资概念也将为全球股市带来
新机遇。

王昕杰表示，考虑到海内外库
存周期共振，加上经济增长预期确
定性增强，未来 PPI有望继续向下
突破，这使得周期板块体现出估值
的性价比。叠加全球经济复苏，中
上游周期性企业以及与出口供应
链相关的出口值得关注。此外，如
果未来美国国债收益率进一步上
升，可能对成长股如高估值科技股
继续施加压力。事实上，美债收益
率对于成长股的压制已经有所显
现，即美联储在本月议息会议上宣
布加速缩减购债进程，以及点阵图
对于 2022年加息次数和节奏指引
的“鹰”派转向。而当利率预期及
实际利率上升时，折现率的上调导
致高估值、长久期的成长股受到压
制。

超宽松货币政策成就美股牛
市长红

就经济基本面来看，今年的美
国经济复苏之路并不是一帆风
顺。受到进入下半年后德尔塔变
异毒株以及通胀持续走高的影响，
三季度美国国内生产总值（GDP）
增速大幅下滑。根据美国商务部
上周发布的数据，全美今年三季度
GDP环比增长2.3%，大幅低于前值
6.7%和一季度的 6.4%。这是自
2020年二季度暴跌了 31.2%以来
最慢的一次增长。其中，住宅固定
投资和联邦政府开支抑制了增长，
同时美国贸易赤字激增。而在占
GDP69%的消费者开支方面，仅在
三季度增长了1.6%，而在二季度一
度增长了12%。

然而，在经济基本面萎靡下，

美股却依然逆势上涨屡屡创下新
高，这与美联储宽松货币政策和美
国政府经济刺激措施有很大关
系。其中最为关键的是宽松货币
政策，在美国的金融市场中，美联
储扮演着重要的角色。经济下滑
中，美股仍能长期上涨，离不开美
联储的背后“操盘”。美联储通过

“无上限”定量宽松货币政策缓解
了金融市场的恐慌，同时通过零利
率的融资成本，促进金融机构和投
资者在股市投资获益，这推动了美
国股市的上涨。此外，政府经济刺
激措施提振了市场对经济前景的
乐观预期。中国银行首席研究员
宗良在接受《金融时报》记者采访
时表示，美国总统拜登推出多轮经
济刺激计划，除抗疫短期措施外，
还包括长期的大规模基建计划，以
帮助美国实现经济复苏。因此，市
场对美国经济复苏前景预期较为
乐观，部分消解了经济衰退带来的
负面影响。

但眼下，美联储政策正在转
向。12月的美联储货币政策声明
显示，美联储将进一步加快缩减购
债（Taper）步伐，即从2022年1月开
始，每月减少资产购买的金额由
150亿美元提高至 300亿美元，并
于 2022年 3月完成Taper。与不改
变节奏相比，美联储将总共减少购
买资产1350亿美元。此外，同时公
布的点阵图显示，美联储官员们预
计2022年美联储将加息3次，2023
年加息 3次。由此来看，美联储逐
步拧紧货币阀门已成定局，这将为
美股带来更多的不确定性。

美联储政策转向增添美股走
势波动性

美联储政策转向下，华尔街对

美股走势的未来预期出现分化。
其中以高盛和摩根大通最为乐
观。高盛发表报告认为，标普 500
指数明年有望达到 5100点。摩根
大通则预计，标普 500 指数将在
2022年达到 5000点，较目前水平
可能再上涨 6%。但即使在看多
下，各大机构也预计明年的美股涨
势有所放缓。同时，市场中也不乏
看空的声音，摩根士丹利就认为，
美联储紧缩和经济增长放缓给美
股带来的影响可能比预期的更加
糟糕。

总体而言，无论涨跌，华尔街
机构都一致认为美股的波动将加
剧。随着财政刺激措施逐渐退出，
美联储加速退出资产购买，将为应
对高通胀启动加息周期，估值处于
高位的股市无疑将面临考验。信
达证券首席宏观分析师解运亮在
接受《金融时报》记者采访时也表
示，预计明年下半年美联储将会加
息两次，这对美股也意味着后续的
风险正在上升。“后续的美股走势
仍存在不确定性。如果美国没有
新一轮刺激政策落地，那么美国经
济将面临‘类滞胀’的局面，即高通
胀下，经济增长迟缓。在这种情况
下，叠加美联储货币政策有所收
紧，美股将面临较大风险。如果
美国在年末推出下一轮财政刺
激，那么美股也可能有不一样的
表现。但这也会让美国经济面
临另一个问题，那就是后续财政
刺激可能进一步推升通胀，因
此，美国政府推出新一轮财政刺
激的可能性较小，美股面临的后
续风险较大。”解运亮说，但回调
是有限的，美股因此跌入“熊市”的
可能性极低。


