
 

彭文生：美联储加速紧缩，

如何影响资产价格 
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意见领袖丨彭文生 

 

迫于通胀压力，英国央行于 12月 16日超市场预期加息，美联储会是

下一个么？美国长期通胀预期虽然目前仍被一定程度锚定，然而预期本身

也是一个动态调整的过程，与实际通胀相互反馈，因此长期预期“脱锚”

的风险不可忽视。一旦“脱锚”，物价与工资、通胀及其预期形成正反馈

螺旋，那么美联储、中美股债汇以及新兴市场将如何反应？ 

从货币财政组合以及劳动力短缺引致的较持续工资压力两个维度，我

们判断 2022年美国通胀尤其核心通胀压力巨大，后者全年或在 4.0%横盘。

基准情形中，我们预计美联储将于 2022 年 5 月首次加息，全年共计 2-3

次加息。激进情形中，美联储或将于 3月首次加息，全年至少 4次，不排
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除提前缩表的可能。在两种情形中，作为从价（政策利率）和量（QE）综

合衡量美元流动性和货币政策松紧的指标，影子利率将不同程度走高，带

动金融条件收紧，进而抑制需求。 

影子利率在后金融危机时代对大类资产有着重要作用。伴随美元流动

性对资产价格的边际影响愈发显著，影子利率的趋势变动深刻左右着大类

资产的价格走势。根据影子利率的概念和构建方法，在 Taper、加息及缩

表过程中，影子利率往往显著升高，进而收紧金融条件。此时，除了美元

和中国国债等少数资产，大多数全球主要资产将不同程度承压。 

在基准情形中，美债利率很可能前高后低，美元上半年或将小幅走强，

美股面临调整风险。在激进情形中，美债利率前高后低的幅度或将放大，

美元可能将大幅走强，美股或遭遇盈利和估值双杀。新兴市场将遭受明显

冲击，这里提示关注其内部的分化。根据我们构建的宏观金融风险动态监

测面板，我们认为泰国、秘鲁、菲律宾、韩国风险较低，中国、印度、印

度尼西亚风险相对可控，而东欧国家、土耳其、阿根廷、巴西、南非面临

较大风险。 

面对美联储货币紧缩，中国股债汇相对有较强的韧性，更多由我们的

经济基本面和央行资金面来决定。相对 A股和国债，由于更大程度上受跨

境资本流动和套利交易影响，人民币汇率更为敏感。在全球股市方面，对

影子利率的敏感性由弱到强依次是：A 股<港股<道琼斯指数<欧洲斯托克

指数<纳斯达克指数。在基准情形下，股债汇更多“以我为主”。在二季度
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往后信贷脉冲陡峭上行及经济企稳回升的背景下，A股可能存在指数机会。

在美联储激进紧缩的情形下，避险情绪升温，美股动荡，市场情绪和流动

性加速紧缩也会冲击港股。对 A股的影响有可能更多从市场情绪传导，在

此情况下，A 股也将受到一定冲击，但我们预计仍有可能跑赢美股。过去

十年中，在全球 risk-off 期间，中国国债往往有不错表现，流出债市的外

资规模也相对克制。国债正在成为避险资产并且国债的海外持有具有韧性

和粘性，并且未来几年无论从主动投资还是被动配资的角度，海外将趋势

增持国债。因此，2022年，国债更多取决于中国的经济基本面和央行资金

面，因此国债利率仍有可能走出前低后高的行情。面对美联储激进收紧，

人民币汇率或于二季度走弱至 6.8（基准情形下 6.6），但对一揽子货币或

保持稳定甚至升值。 

(本文作者介绍：中金公司首席经济学家、研究部负责人) 
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