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核心观点：

1、加息放缓预期仍然会推动美股的技术性反弹，但海外大宗商品我

们倾向于上升周期已经结束。

2、中国经济恢复的道路漫长且曲折，但重拾增长是大概率的事情，

保持对于中国市场的乐观态度。

紧缩下的需求自然回落
目前存在两种说法，一种是人力成本导致的美国通胀具有极高的黏性，且蓝

领的工资上涨仍然在持续，美国将持续保持高通胀；一种是因为联储提高资金成

本，降低需求，叠加供应链恢复导致供需达到新的平衡，通胀自然回落。

AgRadar认为两个视角均有道理。从经济发展的角度来说，我们倾向于美国

通胀的演变会倾向于两者并存。

服务业的整体繁荣我们并不归类于长期通胀，而是一种新的社会财富再分配。

从经济发展的角度去考虑，蓝领所占阶层更为巨大，蓝领的收入提高，从而拉动

美国国内消费，市场会较大概率演变为美国经济的软着陆。

在联储此前的判断中，认为通胀是暂时的，供应链的恢复会导致通胀回落。

市场此前认为联储的判断是错误的，但从目前的状况来看，联储的判断并不是毫

无道理，供应链有所修复，而通胀确实从高位回落。

在此前的宏观经济周报中，我们认为本次美国通胀的始作俑者是宽松的货币

政策和供应链的坍塌。从美国国内总需求和总供给来看，如果经济保持正常增速，
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我们倾向于美国的总需求是一条平稳且缓慢上升的曲线，总供给围绕总需求上下

进行波动。

新冠疫情初期消费迅速下滑，短时间的供过于求导致了商品的大幅下跌。新

冠放开和美国的货币刺激让需求迅速恢复，而供应链遭受新冠疫情冲击之后修

复的进度远远滞后于消费恢复的进度，这是美国本次通胀的起点。

低利率和货币投放在通胀的初期成为了美国通胀的加速器。从疫情开始之后

的两年，大量的廉价资金涌入美国股市、债市、商品市场，不断上涨的市场催生

了一场虚拟的财富效应。即在上涨的过程中，所有入市的美国居民的资产处于快

速的上升通道，资产上升提高消费能力和消费信心，而供给的增速和供应链的修

复速度是远远滞后于消费的增加速度，这才导致了美国通胀的不断加速。

持续的通胀预期形成了价格上涨的趋势，且资金的持续追逐助长了虚拟需

求的进一步增加。这一情况伴随着美联储坚定的紧缩政策发生了转变，我们认为

持续的加息和货币紧缩政策并未大规模改变美国国内的真实需求，而是限制了市

场的增长期望。伴随着资金成本上升，债市和股市回落，和此前催生资产泡沫一

样，泡沫的波灭也消灭了大量的账面财富，紧缩下的需求自然回落是大概率发生

的事情。

在上周的宏观经济周报中，我们认为美国的加息压力会缓解，加息力度会降

低，但是并不会将紧缩政策立即转向为宽松。

理由在于目前市场的通胀数据离联储的目标仍然很遥远，美国国内的经济韧

性现实目前并不需要政策的转向。

11月 27日，Adobe 数据和分析部门 Adobe Analytics 周六发布的报告显示，

美国购物者在今年黑色星期五的网上支出达到创纪录的 91.2 亿美元，高于 2021
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年的 89.2亿美元和前一年的 90.3 亿美元。数据表明美国国内消费并没有大规模

的走向疲软。

在上周的周报中，我们否认了美国经济目前有衰退的压力，但是我们对于增

长也并不乐观，其核心在于全球的科技创新遇到了新的瓶颈，发达国家的低经济

增速将会成为新的常态。

在此前市场普遍认为过去的十年在传统领域的投资过少，产能约束导致供应

难以应对需求的增长。尤其是市场聚焦的铜、原油领域，但是从市场表现来看，

铜在达到创纪录的高点之后已经巨幅回落，今年累计跌幅接近 20%，原油则在创

出 130.5美元/桶之后持续回落。价格的持续回落表明需求的增量远远低于此前

市场机构的预估。

从发达经济体最新公布的 PMI数据来看，美国 11月 Markit PMI 全线进入收

缩区间，制造业 PMI 创两年半新低；欧元区 11 月制造业 PMI 初值 47.3，受到能

源价格飙升和供应链中断的严重打击，连续五个月低于荣枯线，拖累整体经济下

滑；日本 11月综合 PMI 初值回落至 48.9。发达经济体在经历了疫情之后的反弹

之后均显示后继增长乏力。

从短周期上看，联储的加息力度大概率缓解仍然在驱动美国股市的继续反弹，

标准普尔 500指数期货主力合约周度上涨 1.58%，我们认为宏观的政策调整在短

周期会成为市场的核心驱动。但从长周期上看，我们倾向于宏观政策调整导致的

上升空间有限，未来美股会延续区间的宽幅震荡，低经济增速场景下的投资风格

更应切换成注重寻找产业变革机会下的个股投资。

对于全球经济的增长来说，未来的动力来自于中国从疫情中复苏所带来的能

量。从欧美历程上来看，社会正常化是大趋势，中国的道路漫长且曲折，但一定
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会回归至正常的轨迹。

但是在中国复苏的过程中，我们倾向于外需并不会成为中国增长的主要动力，

主要动力仍然依赖于内需，市场大，市场广，居民因疫情导致的就业变化和收入

下降规模较大，创伤的修复并不会一蹴而就，但修复的周期将会较为漫长。

我们倾向于中国的货币宽松政策在经济修复程度达到过热前，并不会发生瞬

间的转向，积极的财政政策、低资金成本和经济修复会成为中国市场向上的源

动力。
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