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核心观点： 

一、通胀未退，鲍威尔鹰派发言击碎市场提前从货币紧缩到货币宽松的美梦。 

二、供应紧张和成本支撑或是大宗商品价格陷阱，需求难增长会导致产业利润分

配再平衡。 

提前宽松？那只是一场美梦 

在本周五的 Jackson	Hole年会上，美联储主席鲍威尔在此发表鹰派发言：	 当

前，联邦公开市场委员会（FOMC）的重中之重是将通胀降低至 2%的目标。历史

记录对过早放松政策提出了强烈警告。	

尽管此前有一些通胀数据表明通胀有所回落，让市场对于联储未来的加息预

期有所降低，市场也进入了大规模的反弹节奏。但鲍威尔最新的发言让市场重新

回到了不会提前结束紧缩周期的节奏之中。	

在上周的宏观观察中我们重点强调，缩表才是真正意义上的从市场回收

流动性，但过于激进的缩表一定会导致市场的崩溃，这并不是联储所愿意

见到的局面。 	

联储实际上面临两难局面，既希望物价能受到控制，又希望经济能不进入衰

退，这也是为什么联储在加息的决策中，指出经济数据才是政策的真正指导。	

Part	1:疫情牛市也是消费牛市 	
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基于《大衰退》作者辜朝明的研究，他说，当借款人承受着债务的重压时，

多大程度的 QE都无法说服他们去借款。由于没有借款人，央行提供的任何资金

都将滞留在金融部门，不会进入实体经济。	

因此，没有理由证明 QE会导致更高的通胀和更大的经济增长。一个证据是，

尽管美联储在 2008年之后实施了 QE，但通胀并没有上升，经济也没有增长。	

在过去的经济体系中，由于 QE并没有直接流入到居民个人账户，因此，社

会的总消费能力是保持不变的。但此次直接向居民注入流动性直接导致了居民领

域的消费能力爆发式增长。	

除了消费能力的爆发式增长之外，从疫情开始，供给方面也遭受打击。全球

航运的不通畅，不仅包括供应国的疫情政策限制了供给，还包括需求国的疏港能

力不足导致港口拥堵，供应和需求的不匹配最终会通过价格的变化去寻找新的供

需平衡点，表现出来则是物价的飞涨。	

此前美联储在面对通胀的时候，他们一直认为这是一种暂时的现象，但显然

这是一个愚蠢的误判。如果仅仅是小规模、短周期的疫情货币救援，可能美联储

的判断是正确的，但是如此大规模、长周期的货币刺激，导致难治理的通胀是必

然。	

正如美联储对通胀是误判一样，业界曾有很多人预计美国公司在疫情期间的

盈利将遭受重创。但事实证明，这是一个错误的臆想。在疫情期间美国公司的财

报，尤其是虚拟经济公司的财报好的惊人。而导致美国公司业绩表现超出业界认

知的核心原因还是在于给居民直接注入流动性而导致的消费爆发式增长。	

回首看，我们说疫情之后的商品和股票牛市是货币牛市和供应牛市，同时，

也是真正消费牛市。 	
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不得不承认，欧美给居民消费领域直接注入流动性确确实实拉动了本国经济

的恢复性增长，但代价也很明显，全球性长周期的恶性通胀。 	

即便是如今全球央行启动了大规模的加息来对抗通胀，但目前通胀仍然顽固

难去，其主要原因在于需求的韧性。 	

覆水难收，眼下的矛盾是大规模的回收流动性的传导是需要时间周期的，且

长周期的利率提升极度容易引发企业的资产负债表危机，从而导致经济衰退，因

此，市场对于长周期的紧缩政策心怀恐惧。	

在此前的宏观经济观察中我们曾多次提及，更猛烈的通胀，更大幅度的加息。

眼下的美联储就属于骑虎难下的局面。 	

Part	2：需求终将回落 	 生产领域优先走弱 	 	

在上周的周报中，我们曾花大篇幅重点分析当前导致物价上升的核心：俄罗

斯脱钩所导致的能源紧张。但从大的格局上看，能源紧张更多体现在欧洲的价

格上，而并不是美国的供需上，在上周的能源数据中，美国的能源出口创出新

高，且美国的汽油价格已经连续下行 3个月，跌至 2.67美元／加仑。	

而从航运上看，BDI指数已经跌至 1082，而这一指数在今年五月曾超过 3300

点。	

从最近的全球经济数据表明，自加息以来，全球需求均有所下滑，而最

明显的是生产领域。 	

周二公布的数据显示，美国 8月Markit制造业、服务业、综合 PMI续刷两

年多新低。其中，服务业、综合 PMI连续第二个月陷入收缩区间，经济恶化显

著。美国 8月Markit服务业 PMI初值录得 44.1，低于预期值 49.8，创 27个月新

低，前值 47.3；美国 8月Markit制造业 PMI初值 51.3，低于预期的 51.8，创 25
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个月新低，前值 52.2；美国 8月Markit综合 PMI初值录得 45，创 27个月新低，

前值 47.7。	

	

8月 23日，HISMarkit公布的数据显示，欧元区 8月综合 PMI初值录得 49.2，

高于预期的 49，低于前值的 49.9，创 18个月新低。	

	

生产领域的下滑与消费领域需求的韧性形成的冲突最终反映在当前的物价

水平上，在全球需求没有见到大规模的萎缩前，全球大宗商品的价格下行

的周期并不流畅。 	
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这也是我们所见到的股市对于加息非常敏感，而商品对于加息的反应总是过

于迟滞。商品领域的工业品对于生产领域的萎缩敏感，而消费领域的大宗商品价

格表现有更强的韧性。	

但我们认为，需求受到压制最终会传导到整体消费领域之中，只不过是时间

的早晚问题。因此，AgRadar 认为，全球大宗商品牛市不再，有的只是价格

下跌的周期不同而已。 	

如果把经济周期拉长来看，我们可能认为这只不过是人类经济历史中的一次

非正常脉冲，而对于此次脉冲的错误认识指导在很多人的投资行为中，则

意味着有可能为认知的错误买单，其后则是财富的灰飞烟灭。 	

Part	3：中国式宽松能否带来中国式复苏 	 	

回望过去，我们会发现国内 2021年的保守政策以及今天的加大刺激力度均

有着极大的合理性。	

21年即便欧美遭受疫情的冲击，但由于国内控制得当，在欧美大规模流动

性的注入导致需求爆发式增长的阶段，我们并没有感受到任何经济的凉意，国内

出口供不应求，这也就是为什么中国在疫情之后甚至感受到了出口的小阳春的核

心原因，而人民币币值即便有所走低，但在 2021年全年仍然保持坚挺。	

时至今日，此情此景已经大不同，今年我们遭遇了几次疫情大的冲击，内需

不振，除此之外，很明显感受到欧美需求的萎靡已经传导至国内，今年我们明显

感到出口的压力。在内需和外需都遭受到巨大的压力的情况下，国内提出了对内

刺激，对外人民币走软的路径。	

此前很多人对于人民币走软的逻辑不理解，其实质就是为了保住出口这条

腿。	
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如果说过去我们寄希望美国关税减免能够达到中美双方的双赢是缓解出口

压力的路径，但台海的冲突让此前的努力已经化为泡影，这条路径行不通只能通

过人民币走弱提升中国出口竞争力，来保住中国出口的稳定。	

但我们可以看到的是，今年国内输入型商品的价格将会明显走高，如果内需

大规模恢复，那么国内输入型通胀难免。而国内经济低迷，那么人民币走软不一

定会带来输入型通胀。但总体来说，我们希望国内需求复苏，也不要有输入型通

胀，但这又是国内经济所面临的两难。	

从投资策略上我们现阶段更倾向于中国输出型商品承压，而输入型商品价格

可能更容易有韧性。	
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中国粮食进口市场是一个规模庞大、需求稳定的长期繁荣市场，根据海关统计数据，中国年

进口大豆规模超过 9000 万吨、油脂超 1000 万吨、玉米 2000-3000 万吨、小麦、大麦超

2000 万吨。AgRadar 致力于帮助中国粮食上下游产业链掌握全球粮食市场动态、降低采购

成本、对冲市场风险。 

AgRadar 利用全球化的产区资源，致力于将具有性价比的全球粮食资源进口至中国，满足

生产商、贸易商的需求。 
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