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通胀压力明显加剧，主要是受俄乌危机导致的能源价格以及其他大宗

商品价格急升所致。两年内，全球经济很可能将经历从疫情恐慌到通胀恐

慌，再到增长恐慌，这个风险正在提高。美国的劳动力市场环境看似正在

恢复正常。在平均时薪连续数月大幅增长后，二月份的增幅持平。如果薪

资增长不仅在美国，而在整个发达经济体都出现持续放缓，那将意味着至

少部分通胀压力正在缓解。 

我们看到美国国债市场大幅波动，因为市场正试图消化对美联储收紧

政策的预期变化，以及俄罗斯入侵乌克兰造成的地缘政治风险不断上升。

尽管十年期和两年期美国国债收益率之间的利差已收窄，但在我们看来，

这并不意味着经济衰退即将来临，尽管衰退风险已有明显增加。 

不出所料，受冲击最大的是俄罗斯卢布。正如预期的那般，美元因其

“避险属性”而走强，而欧元则因欧元区受危机重创而走弱。 “大宗商品

货币”当然受能源和工业金属价格的影响而大幅上涨，其中包括加元、澳

元和一些拉美新兴市场货币。 

这是有可能的，但肯定不是基本情形。这在很大程度上取决于央行储

备被冻结的时间，以及一些国家在多大程度上希望拥有美元以外的储备货

币。从储备的角度来看，黄金甚至加密货币可能会进一步普及。 

财政支出方面，俄乌危机造成短期财政支出的增加，长期来看，军费

开支可能会增加，尤其是在欧洲。如何影响经济，取决于它的融资方式。

当然，就在能源消费国的消费力下降的同时，能源生产国的消费力也在提
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高。 对全球经济而言，刺激财政支出可能比央行的任何举措都更为重要。 

能源方面，有传言称，美国即将与伊朗达成协议，使美国和其他国家

能够购买伊朗的石油。美国还在与委内瑞拉就再次购买其石油进行谈判。

伊朗和委内瑞拉的石油产量肯定有助于缓解油价的不断上涨，尤其是在西

方盟国决定禁止进口俄罗斯原油的情况下。 

央行方面，美联储很可能只会在三月份加息 25 个基点，并且在加息

的过程中保持审慎。市场预计欧洲央行将比预期更加鸽派。这可能会缓解

今年股市面临的其中一项不利因素。 

全球股市方面，一些国家受危机影响较小，因此它们的市场更不受这

些压力的影响。一些国家或市场可能会受益于其对大宗商品的敞口影响，

尤其是一些拉美新兴市场国家，以及澳洲和加拿大的股票和货币。 

鉴于美联储在准备开始收紧货币政策时转向更强硬的立场，我们已经

预料到市场会出现波动。然而，现时的情况变得复杂得多。我们需要认识

到，俄罗斯入侵乌克兰对市场来说是一个超出预期的因素，这反映在股市

的抛售以及大宗商品价格中的一些投机活动中。 

随着市场继续消化如此巨大的偏离常规预期的情况，未来还会有更多

的下行和波动。我们需要调整我们的预期。乌克兰危机可能会持续一段时

间，但我们预计，随着全球经济的调整，市场将开始复苏。股市和债市的

波动今年大幅上升，即使是盘中波动，但我们没有看到全面的恐慌和非理
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性抛售。这可能是另一个迹象，表明与对不确定性的感知有关的波动性可

能会持续一段时间。 

我们认为，如果投资者抱有较长期的投资预期，现在不是放弃股市的

时候，而是在各个资产类别（包括大宗商品等另类资产）之间和资产类别

内进行多元化的良机。 

更多报道详见：【专题】乌克兰战火 
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