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对于全球经济正在发生的一切，我们不妨置于历史上短期债务与商业

周期的经典情景下进行考察，主要问题是投资时机以及下次经济低迷的表

现。 

在短期的债务和商业周期的“后期”阶段，经济体生产能力的增速赶

不上其需求的增速；且经济体的生产能力接近其上限，那些被制约的产品

（比如人工以及受制约的资本商品）价格上涨。届时，那些有能力生产这

些短缺物品的组织将获得更多利润。然后，需求进一步制约生产能力，加

之价格及利润上升导致利率上升、央行收紧货币政策，从而导致股票和其

他资产价格下跌，因为所有资产的定价均为其未来现金流的现值，而利率

是用来计算现值的折现率。 

这就是为什么，经济强劲却伴随着股票和其他资产价格下跌的情况并

不少见，有些人很好奇，不清楚为什么股票在经济强劲时下跌，不明白其

中的动态过程。如果股票和其他在增长强劲时表现出色的资产的价格继续

下跌（这很典型），信贷市场收紧导致需求下降，直到需求明显低于生产能

力。利率随之下降，央行开始放松货币政策，因为他们对经济疲软的担忧

取代了对通胀的担忧；这又反过来导致股票和其他资产价格上涨。这就是

“短期市场和商业周期”的本质。这就是为何当经济非常疲软、经济体中

存在大量过剩产能、利率下降时，经典的最佳做法是购买股票（反之，则

是抛售股票的最佳时机）。      

当前我们处于短期债务/商业周期的“后期”阶段，但我们并不确切知
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道身在何处——也就是说，尽管债券市场的顶峰已经过去，但我们并不确

切知道距离股市和经济的顶峰有多远。虽然我们眯着眼睛计算，试图弄个

明白，我们也知道我们不可能算得分毫不差，但我们希望能像过去那样，

算得八九不离十。 

我们正在进行的计算，如果利润增长（这对股票有利）的增速快于利

率上升（这对资产价格不利），将略微看涨；如果有大量现金仍未进场（情

况确实如此）而导致股市价格最后一次上涨，这也对债券不利（抬高利率），

并导致美联储收紧政策，这时经典情景中的股市顶峰出现。大多数情况下，

这将是决定股市达到顶峰的确切时间的最重要因素。 

大约 10 天前（2018 年 2 月初），我认为这就是我们所处的现状。然

而，最近刺激政策、经济增长以及工资的上升表明，这一周期比我认为的

要快一些。这些消息导致了债券的反应，而这些反应影响了股票，这可以

理解。 

然后在 2 月 9 日，我们获悉参众两院通过的预算协议将产生更多的财

政刺激，令美国财政部出售更多国债，这对债券更为不利。很快，我们将

获悉大型（且需要的）基础设施计划，将需要更大的赤字以及更多的国库

券销售来为此类计划提供资金。换句话说，生产能力进一步受制约，导致

市场推动名义利率上涨。美联储对名义利率上涨的反应以及随之上涨的实

际（经通胀调整的）利率将非常重要，所以我们将密切关注这一点。 

可以确认的是，我们处在周期中的这一阶段——央行很难确保货币政
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策无误，而且这个时期平衡行动将特别困难（鉴于所有对产能限制的刺激，

以及资产和其他因素的长期持续性），因此未来一年半至两年内出现经济衰

退的风险在上升。虽然大多数市场参与者都聚焦于 2018 年的强劲表现，

但我们更关注 2019 年和 2020 年（这是下一个总统大选年）。坦率地说，

在下次选举前若不讨论经济衰退的可能性以及经济衰退的可能状况，未免

有失察之嫌。 

我关注两个重要的不同：1）富人和穷人之间存在如此巨大的差距（这

造成了社会和政治敏感性）；2）央行扭转收缩的能力比以往任何时候都更

有限（因为利率如此之低，量化宽松不那么有效）。出于这些原因，我担心

下一次经济下滑的情况，尽管它不太可能很快出现。 
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