
 

经济不会朝滞胀方向发展 
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“滞胀”这个名词再度跃上财经新闻版面。大多数地区的通胀都高过

央行目标，而经济增长开始放缓。俄乌战事更是加剧了人们对通胀高企及

衰退风险的担忧。 

“痛苦指数”一词始见于1970年代，指的是通胀率和失业率的加总。

高失业率或高通胀都会降低许多人的生活水平，而二者同时发生所带来的

冲击尤剧。通胀会侵蚀所得和储蓄的购买力，有损消费支出和消费信心。

而高失业率则会导致需求下降。这就是为什么相较于典型的衰退，滞胀更

令人担忧。滞胀也让央行政策左右为难：如果以加息来对抗通胀，很可能

令失业形势进一步恶化。这使得决策者没有容易的选择。 

对投资者来说，滞胀环境也不利于股票和固定收益的表现。首先，通

胀上升可能影响利润率，特别是那些无法将成本转嫁给客户的企业。对于

固定收益的投资者来说，通胀使得高质量政府债券票息的实质购买力降低。

对高收益债券或是优先债券的负面影响，则是来自于对违约率（企业获利

能力减弱）的担忧。即便现金的价值也会迅速被侵蚀，使得投资者难以找

到投资目标。 

当前的情况或许与 1970 年代有几分相似，但我们认为，滞胀一说仍

然有些过度，尽管两者有些相似之处。物价方面，如同 1970 年代一样，

当前能源价格涨势迅猛。俄乌冲突导致石油和天然气供应受扰。在此同时，

由于俄罗斯及乌克兰为肥料和谷物出口大国，这也推升粮食价格。在俄乌

冲突影响全面显现之前，联合国粮农组织的粮食指数便在 2022 年 2 月创
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下新高，较前一年高出约 20%。通胀高企的同时，全球供应链尚未从新冠

疫情带来的影响中恢复过来。市场原先预期，随着抗疫限制放松以及部分

制成品受疫情驱动的需求消退，通胀将会回落，不过，战事推迟了这项预

期发生。在俄乌冲突的影响之前，美国 2月份通胀同比大增 7.9%，剔除食

品和能源的核心通胀也达到了 6.4%。欧元区通胀数据亦见最近一轮大宗商

品价格飙升的影响，3 月份同比增长达到创纪录的 7.5%，高于 2 月份的

5.9%。 

与此同时，投资者对经济增长的担忧加剧。3 月下旬美联储首次加息

后，美国国债两年期收益率上升，一度高于 10年期收益率，这通常是市场

观察衰退风险的主要指标。这种收益率曲线倒挂的现象，在过去 10次美国

经济衰退之前都曾出现过。并且由于俄乌冲突可能导致俄罗斯能源出口骤

然减少，而欧洲经济体高度依赖俄罗斯能源出口。能源价格持续高企也会

削弱全球消费者的购买力。投资者开始担心各国央行将被迫大幅加息以抑

制通胀，尤其是美联储。 

虽然投资者严肃看待这些风险是正确的，但我们的基准情景是，经济

将能避免衰退，实现软着陆，通胀将在 2023 年逐渐消退。目前的宏观形

势较 1970 年代滞胀时期良好。我们预计美国经济有望在 2022 年增长约

3.5%，失业率低于 4%。我们预计通胀也将从 2022年的 6.4%下降到 2023

年的 1.7%。 

随着疫情导致的限制解除，经济活动恢复正常的过程中仍具有相当大
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的动能。我们认为，受疫情影响而压抑的服务业需求将释放，同时先前因

供应短缺的商品需求也会释放，比如汽车消费。家庭资产负债表依然强劲，

有助于缓冲借贷成本上升和通胀上行的影响。美国和欧元区的劳动力市场

也很强劲。 

我们判断经济不会朝滞胀的方向发展。首先，能源价格上涨对经济的

影响不再像过去那么显著。自 1970年代初期以来，全球 GDP的能源强度

下降了 50%以上。其次，工会的力量（导致 1970年代工资快速增长，助

长了工资价格螺旋式上升）也相对式微，当前经合组织（OECD）中仅约

16%的劳工由工会代表，1970 年为约 38%。最后，央行也准备好对抗通

胀。美联储主席鲍威尔最近重申，政策制定者“将采取必要措施，确保价

格恢复稳定”。 

对投资者而言，首先是不要恐慌。财经媒体或权威人士往往会对即将

来临的负面情况发出预警，而最终可能并未发生——比如 2008 年金融危

机后预测的恶性通胀。我们认为，有关滞胀的讨论即属于此类。继疫情封

锁期间积累了额外储蓄后，目前消费者的资产负债状况颇为强劲。企业利

润迅速上升，并已超出疫情前的水平。各国央行致力于确保经济稳步复苏，

并在必要时出手抑制通胀。这并不是说投资者应忽视通胀持续走高和经济

增长放缓的风险，尽管这种“慢通胀”（slowflation）情况并非我们的基

准情景，但可能性仍不能排除，我们需要管理下行风险。 

总体而言，鉴于不确定性高企，我们建议投资者增加对冲，包括全球
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