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11 月 26 日，世卫组织公布了在南非快速传播的新变种病毒Omicron，

美国市场刚从感恩节假期回顾就遇上了市场大跌的“黑色星期五”。

随后 Omicron 已经迅速传播到亚洲、欧洲，美国最近也有确诊案例。 

参考上一轮 Delta 变种病毒对世界的影响，一方面快速传播的新变种

病毒会阶段性减少人员流动，导致经济活动减慢；但另一方面，Delta

病毒更持续的影响是在导致亚洲供应链局部停摆后，影响到美国本土

货运“瓶颈”问题的进一步严峻，同时由于疫情反复减少人们找工作

意愿，码头工人、货运司机等劳动力供不应求下大量货物积压在美国

码头外围，没法正常运输到商家和客户手上，结果是更高和更持续的

通胀。而我想强调的是，供应链和通胀演绎路径的不确定性，恐怕比

新变种病毒的不确定性还要高。 

11 月 30 日，鲍威尔在美国国会听证会上首次承认通胀不再是“暂时

的”，经济不错，通胀很强，是时候考虑加速 Taper（减少买债）。

12 月中旬的 FOMC 会议上宣布 Taper 加速机会在持续上升，可能明年

3 月就会提前完成 Taper，市场预期明年加息次数也增加到 3 次。 

然而本轮利率的上行更多集中在以 5 年期和 2 年期为代表的中短久期

美债，长端利率（10 年期或更长）上行空间有限，我们明年会看到一

条更为平坦化的美债收益率曲线。（图 1）

病毒新变种，但美联储货币政策将收紧。 

——海外宏观每月观察（2021 年 12 月） 
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图 1: 美债短久期利率（2 年期）上升速度比 10 年期块 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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一、30 多年来最强的通胀 

11 月公布的 10 月 CPI 年化增长高达 6.2%，即使撇除食品和能源价格的

核心 CPI 也达到 4.6%。更重要的是此次通胀细项看到全面上涨的趋势，

二手车、房租（OER）、餐饮服务等相关价格指数均出现上涨，考虑到

美国房价过于一年多的明显涨幅，以及过去几个月劳动工资的持续上

涨，房租和餐饮服务相关的通胀项目未来还有上涨空间。“芯片荒”的

问题在近期有一定缓解，预计汽车产能到年底有所恢复，但因为销售渠

道库存很低，预计价格短期内大幅回落空间不大。综合来说，多项价格

和通胀相关指标已经达到过去 30-40 年以来的高位（图 2），但可能还

有上升空间，市场此前已经预期通胀会比较高，但没想到比高预期的还

要高，因此当超预期通胀数据公布时，美债利率出现一波明显的上行。  

本轮通胀的形成底层逻辑是美国供应链的“瓶颈”和劳动力市场的紧张

双重问题。供应链的瓶颈问题曾经以为只是生产的端的问题，市场曾期

许只要亚洲的工厂恢复产能，把稀缺的芯片和各种产品运到美国就能解

决问题。但现在发现问题却在美国本土，大量货轮把商品运到美国港

口，但却无法正常卸货运输到终端客户的手上。美国货运码头自动化程

度较低，又同时遇上了劳动力紧张的问题，还有一些例如集装箱货架由

于货运司机不足无法及时拉回码头承接下一个集装箱的看起来不大，但

却关键的“瓶颈”问题，造成了一环接一环的恶性循环。 

终端商家即使提前从亚洲供应商订货，也无法及时拿到商品应付传统的

感恩节、圣诞节消费季，商品供不应求只能提高价格。而餐饮、酒店行

业为代表的服务行业则因为劳动力市场紧张而不断提高工资，最终反应

在各种服务消费价格的上升，这些都会使通胀问题变得更难解决的原

因。笔者在上月“每月观察”中也曾分析美国劳动力市场恢复困难的问

题，这里就不再详细展开分析劳动力市场的供应不足问题。（图 3） 

 

 

 

 

 

 

图 2: 美国通胀指数 CPI（单位：%） 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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图 3: 美国劳动参与率（单位：%） 

 
数据来源：东方证券（香港），彭博 
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二、鲍威尔是“鸽派”还是“鹰派”？ 

鲍威尔本次获得提名连任即是“意料之中”，也是“意料之外”。事实

上在拜登宣布提名前的 2 周，市场一度认为民主党背景的布雷纳德

（Brainard）取代鲍威尔成为美联储主席的机会不小。虽然鲍威尔得到拜

登政府财长耶伦的支持，但拜登由于此前诸多施政的不力，支持率在持

续下降，而 11 月提交众议院的财政刺激法案“重建美好”（Build Back 

Better），规模则大幅小于此前民主党“左派”议员（Progressive 

Democrat）的诉求。而民主党“左派”议员同时也要求更为严格的金融

监管，更关注小数族裔的平权，这些都是民主党背景的布雷纳德所能代

表的诉求。拜登如果做出政治妥协，改为提名党内更为喜欢的布雷纳德

作为美联储主席，也并不意外。因此，当拜登最后选择鲍威尔作为主席，

而布雷纳德作为副主席，对于市场也是一定程度的超预期，美债利率因

此在消息公布后有所上升。 

鲍威尔是“鸽派”还是“鹰派”？有些朋友可能疑惑鲍威尔不是在去年

才主导了历史最强的“货币放水”，应该是“鸽派”代表？但是，鲍威

尔相对副主席布雷纳德肯定是偏“鹰派”的，布雷纳德更为关注劳动市

场的恢复，暗含意思是劳动力市场恢复不好的情况下货币政策还可以宽

松一些。不像研究大萧条的伯南克，以及研究劳动力市场的耶伦，他们

几十年的学术研究已经决定了本人对于货币政策的相对倾向，而鲍威尔

作为美联储历史上少有的非经济学家背景的主席，他更能体现某程度的

灵活性，他自己也定义自己为“狐狸”型。著名西方学者赛亚·伯林多年

前提出“狐狸和刺猬”理论来区分两种代表性人格，“刺猬”是更为专

注和坚持己见，而“狐狸”则更为灵活。鲍威尔在去年疫情最为严重时

采取极为宽松的货币宽松，然后在通胀起来后依然一直辩护通胀是“暂

时性的”，但最近国会听证会把“暂时性的”丢掉，明确说要讨论加速

Taper，就很好的体现出这种“灵活性”。 

当然，有市场声音认为美联储现在行动太晚了（Behind the curve），美

联储的“左右为难”在于通胀压力持续时间的不确定性，大部分通胀分

项看起来是“瓶颈”问题造成，到明年下半年可能也会逐步消退（此前

预计可能今年内就消退）。如果货币政策收紧过早或过猛，市场需求收

缩过快，到时再刺激经济可能就来不及了，货币政策的“左右摇摆”反

而会严重削弱美联储的公信力，对经济造成更大的困扰。这是美联储一

直坚持到最近，高于 2%目标的通胀已经持续半年，才终于放弃通胀是

“暂时性的”论述的原因。 
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三、总结 

笔者上月曾提到‘突破“瓶颈”后，世界不再一样。’但现在看来，这

个“瓶颈”的突破，比预期更为困难，新变种病毒可能还会使这个“瓶

颈”变得更难突破。海外市场最近因此也出现了较大幅度的调整，这个

时候只能需默念“市场总是高估短期影响，同时低估长期影响。” 

在通胀严重，新变种病毒又造成更多的不确定性的时候，我们应该也留

意到，此前快速上涨的一些大宗商品和能源价格已经出现明显的回调，

供应链问题最初的“主角”——芯片荒问题也开始缓解，亚洲的芯片厂

产能在快速恢复，美国的车厂产能预计年底也能恢复。需求在价格上涨

到一定程度也会出现下降，涨了一年多的美国房价也看到回调压力，汽

车价格高涨的前提是实际购买数量的减少，不论这个数量减少是因为缺

货还是购买意愿的下降。换句话说，在通胀价格上升这个“大趋势”的

背后，具体商品价格的“小趋势”有的在涨，但有的已经在下跌，什么

时候会扭转“大趋势”的方向，那是众多因素博弈再均衡的结果。 

明年环球央行都会进入疫情后的首次货币政策收缩周期，部分央行在今

年已经提前行动，货币流动性的宽松环境将会逆转，新的变种病毒对于

中国出口的拉动作用恐怕不会有 Delta 病毒时的强劲。但对于身处中国的

投资者来说，好消息是中国人民银行已经领先全球央行完成了阶段性的

货币收缩，并释放逐步宽松的讯号。美国的补库存需求依然较强，但是

在供应链“瓶颈”问题严重的情况下的传导机制会否发生变化需要关注。

既然现在下单给中国工厂也没法及时送到美国消费者手上，他们还会下

单吗？另外，洛杉矶码头工人的谈判让我想起上世纪 70 年代工会和罢工

的流行，在西方平权主义兴起的今天会否演变成持续影响劳动力市场和

工资通胀的因素也是需要关注“慢变量”。 

  

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_30547


