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财政和货币政策制定者在新冠疫情时期采取的历史性措施引发了通胀，

俄乌冲突继而加剧了通胀压力。此外，俄乌冲突推动大宗商品和能源价格

飙升，进而对经济增长施加下行压力。 

尽管受疫情驱动的诸多因素使得周期分析持续复杂化，但我们仍然可

以通过通胀上升和增长放缓等现象，而认识到现在或已处于经济周期的晚

期。2022年余下的时间里，主要发达经济体的增长很可能大幅放缓。 

西方主要央行正在尝试采取微妙的平衡措施，试图收紧货币政策，以

使经济降温及降低通胀，但又不至于令经济陷入衰退。无可否认的是，这

项任务越来越艰难。 

尽管全球经济增长面临各种阻力因素，政策制定者仍专注于解决通胀

问题。我们看到美联储的紧缩周期与市场预期相符。因此，我们预计到年

底之前整体收益率曲线将趋于平缓。一些主要发达经济体的金融状况已明

显收紧，消费能力下降，这应有助于抑制需求。 

大多数西方发达经济体已出现经济大幅放缓的迹象。欧元区和英国均

遭遇能源价格上涨和供应减少的挑战。随着市场评估地缘政治风险溢价，

这些影响在 2022 年年中尤为显著。我们认为，考虑到利用货币政策控制

能源价格的难度较大，欧元区陷入经济衰退的可能性高于美国。 

虽然更激进的紧缩政策提高了美国陷入经济衰退的可能性，我们仍相

信美联储有望实现“软着陆”，劳动力市场紧张，职位空缺数量高，企业
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减少岗位空缺而无需裁员，以及美联储承诺依数据行事等构成利好因素。 

关于中国经济增长，在短暂性放缓之后，我们预计在货币和财政刺激

措施的推动下，中国经济将在 2022 年下半年开始重新加速，并恢复增长

潜力。这与许多正在结束刺激措施的西方发达市场形成鲜明的对比。 

考虑到全球经济预计将会放缓，我们预期固定收益和股票之间的表现

差异较小，可实现温和的正回报。相对于固定收益，我们倾向于略微增持

股票，而股票持仓倾向于防御性板块，以及优质和低波动性的股票。发达

市场中我们较看好美国，我们认为发达市场和新兴市场的权重相对同等。

固定收益方面，我们青睐优质信贷，对久期持中性态度。固定利率投资级

别债券和市政债券是蕴藏着潜在机会的特定领域。另类投资方面，我们青

睐能源、增值房地产和核心增益型基础设施。 

还有两种可能的“尾部风险”情景： 

能源冲击将会导致通胀大幅上升，特别是在欧洲。我们认为这会导致

欧洲出现滞胀，并对全球的实际收益造成侵害，从而引发全球经济增长整

体放缓。我们预计会出现“避险”环境，偏向相对于基准低配风险资产。

考虑到经济增长遭受着更多的负面影响，我们会倾向于低配能源以外的周

期性板块。发达市场中我们相对看好美国，相对于新兴市场，我们更倾向

发达市场。尽管通胀率上升，但能源冲击可能对增长带来负面影响，从而

限制债券收益率的上行空间。在这种情景下，优质信贷可提供相对具吸引

力的投资。在另类投资中，我们偏好核心房地产。一般而言，在这种情景
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