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在通脹上升和就業市場持續
改善的情況下，聯儲局縮減
資產購買的步伐加快一倍。 
 
新冠變種病毒對 2022年的
復甦步伐構成潛在下行風
險。 
 
由於持續的供應鏈限制和通
貨膨脹，金融市場在 2022 
年可能會更加動盪，而美中
緊張局勢持續可能會改變投
資者的風險偏好。 

 
 
 

 
在通脹上升的情況下，聯儲局將加倍縮減資產購買步伐及加快加
息 
 
美國 11 月通脹飆升至 39年高位，整體消費者物價指數 (CPI) 按年增幅進
一步升至 6.8%，高於上月的 6.2%。撇除波動較大的食品和能源類別的核心 
CPI 在當月錄得 4.9%的年增長率，這是自 1991 年 7 月以來的最大升幅。
幾個類別的價格升幅均創歷史新高。例如，11月份新車價格按年增長 11.1%，
而快餐店食品價格亦錄得 7.9%的升幅。與此同時，男士服裝和客廳、廚房
及飯廳家具的價格亦出現了創紀錄的升幅。 
 
美國勞動力市場在 11月份的招聘情況持續改善，儘管速度有所放緩。11月
非農就業人數增加了210,000人，而上一個月的增幅則上調至 546,000人。
同時，11月失業率從上月的 4.6%進一步下降至 4.2%，接近疫情前的 3.5%
水平，而 11月平均時薪則按年增長 4.8%。 
 
在此背景下，聯儲局宣布加快縮減資產購買計劃，並在 12月的會議上暗示
會加快加息。從 2022 年 1 月開始，資產購買縮減步伐將加快一倍至每月 
300億美元，該計劃預計將於 2022年 3月結束。此外，由於預期通脹將在 
2022年仍然高企，而失業率則將更快下跌，聯儲局 12月的預測暗示，2022 
年及 2023 將各加息 3 次，每次 25 個基點，相比之下，9 月份的預測僅暗
示今年加息一至兩次。根據彭博在 12月發布的最新調查，市場參與者普遍
預期聯儲局將在 2022年第 2季開始加息。 
 
 

 

       

變種新冠病毒威脅 2022 年前景 

市場資訊 – 美國 
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變種病毒對 2022 年經濟前景構成下行風險 
 
展望未來，市場參與者普遍預計供應鏈瓶頸將延續至 2022年，而通脹至少
在 2022年上半年仍然高企。這可能會導致工資價格螺旋式上升。美國經濟
諮商會(Conference Board)12月初發布的一項調查發現，2022年企業可能
平均增加基本工資 3.9%，為 2008 年以來的最高。近一半僱主表示在勞動
力短缺的情況下，需要提供更高的工資以吸引新工人，而近 40%的受訪者
認為高通脹是另一個因素。 
 
儘管近期通過的 1 萬億美元基礎設施支出法案有望為經濟復甦提供支持，
但 Omicron變種病毒橫行，加上假如央行政策立場突然改變，將對 2022 年
經濟增長構成下行風險。目前市場普遍預計美國 2022 年經濟增長 4.0%，
而消費物價則按年上升 4.4%。如果 Omicron變種病毒的傳播明顯惡化，政
府將需要實施更嚴格的限制措施以遏制疾病散播，可能會拖累消費者和企業
的情緒。 
 
此外，更多的封鎖措施亦將延長供應鏈瓶頸，導致高通脹問題揮之不去，聯
儲局可能需要加快利率正常化進程。這可能會推高融資成本，減少企業投資
及進一步拖累經濟增長。 
 
截至 10月份，標準普爾 Case-Shiller 20城市綜合樓價指數較 2020年底上
升 16%。根據路透社報導，聯邦基金利率期貨市場在聯儲局 12月的議息會
議後，已完全消化了 2022 年 5 月前加息 25 個基點的可能性。如果聯儲局
利率正常化速度快於市場預期，此前受益於超低利率的資產價格可能面臨回
調壓力。負財富效應將削弱消費者信心，並可能進一步拖累經濟增長。此外，
社會和氣候支出法案能否在參議院通過的不確定性，亦可能對美國經濟復甦
構成額外風險。 
 
 
2022 年金融市場的波動性可能會加劇 
 
2021 年，美國指標股票指數繼續強勁上升，主要受惠於經濟逐步重新開放
和聯儲局寬鬆的貨幣政策立場。截至 12 月 31 日，標準普爾 500 指數較 
2020年底的水平上升 26.9%，而納斯達克指數同期上升 21.4%，道瓊斯指
數則上升 18.7%。與 11 月底的水平相比，納斯達克指數上升 0.7%，而標
準普爾 500指數上升 4.4%，道瓊斯指數則上升 5.4%。 
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隨着 2021年通脹壓力加劇，聯儲局開始縮減資產購買計劃。市場參與者已
開始消化利率正常化，導致債券孳息率上升和美元走強。截至 12月 31日，
10 年期國債孳息率為 1.512%，較 2020 年底水平高出約 60 個基點。同期
美元指數上漲約 6.4%至 95.67。與 11 月底的水平相比，10 年期國債孳息
率上升了約 7個基點，而美元則下跌 0.3%。 
 
踏入 2022年，雖然美國經濟有望在財政支持下繼續復甦，但美國金融市場
的波動性將加大。變種病毒帶來的不確定性將增加延長供應鏈中斷的風險，
從而加劇通脹壓力，或令投資者預期聯儲局將加快利率正常化進程。如果股
市的高估值變得不可持續，可能會刺激投資者的避險情緒。此外，中美緊張
局勢可能持續。如果避險資產需求增加，美元可能進一步走強。然而利率正
常化預期導致的美國國債孳息率上升的趨勢，有可能被投資者買入美國國債
作為避險資產所抵銷。 
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