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美国经济在 2021 年强劲反

弹，年内 GDP 增长 5.7%。 
 
市场普遍预计联储局将在 3 
月的政策会议上开始加息。 
 
联储局收紧政策的预期升

温，美国股市估值面临挑战。 

 
 
 

 
美国经济在 2021 年第 4 季度继续复苏，而通胀则进一步加速 
 
虽然 Omicron 变种病毒在 12 月引发新一轮新冠疫情，但美国经济在 2021
年第 4 季度强劲增长。以年率计，美国国内生产总值( GDP)初值在 2021 年

第 4 季度录得按季增长 6.9%，高于市场预期及上季的 2.3%增长。主要受

惠于消费者开支增加及企业补充库存。第 4 季度个人消费增长 3.3%，高于

上一季度的 2%。同时，私人库存变动为第 4 季 GDP 增长贡献了 4.9 个百

分点。2021 年全年，美国 GDP 按年增长 5.7%。 
 
另一方面，美国通胀压力持续攀升。美国通胀在 2021 年 12 月进一步飙升

至近 40 年高位，整体消费者物价指数 (CPI) 按年增幅从上月的 6.8% 进
一步上升至 7%。不包括波动较大的食品和能源类别，核心 CPI 则录得 5.5%
的年增长率，这是自 1991 年 3 月以来的最大升幅。2021 年全年，美国 CPI
增长率为 4.7%，高于 2020 年的 1.2%。疫情造成的供应链瓶颈持续存在是

通胀的主要驱动力，其中能源、二手车和各种消费者耐用品价格在年内大幅

上涨。同时，通胀压力居高不下开始影响消费者支出，2021 年 12 月零售额

按月下降 1.9%，跌幅大于市场预期的 0.1%。 
 
与此同时，美国劳动力市场的招聘尽管在去年最后一个月的速度有所放缓，

但是在 2021 年全年的整体趋势显着改善。2021 年 12 月非农就业岗位增

加 199,000 个。近月就业增长放缓主要反映了雇主招聘工人的困难以及「大

辞职潮」的趋势。2021 年全年，就业岗位平均每月增长 53.7 万个，全年新

增就业岗位约 640 万个。与此同时，该月失业率从上个月的 4.2%进一步下

降至 3.9%，接近疫情前的 3.5%水平。 
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联储局维持联邦基金利率不变，但暗示 3 月加息 
 
联储局在 1 月份的会议上维持联邦基金利率目标不变，但主席鲍威尔在记

者会上暗示有机会在 3 月的会议开始加息，亦不排除每次会议加息的可能

性。由于通胀压力仍然很高，一些投资者甚至预计联储局将在 2022 年加息

多达 5 次，甚至有机会在 3 月的会议上加息 50 点子。同时，联储局表示希

望以一种可预测的方式逐步减少所持债券，主要是通过调整回笼本金再投资

的金额，预计开始加息后，将开始缩减资产负债表规模。 
 
展望未来，如果供应链瓶颈的持续时间比之前估计的长，联储局可能需要加

快政策正常化。12 月的会议纪录显示，许多与会者认为，缩减资产负债表

步伐可能会比上一次正常化更快。当联储局开始缩减资产负债表规模时，过

剩流动性将进一步减少，目前高资产估值将面临挑战，负财富效应可能对消

费者情绪产生不利影响。再加上疫情挥之不去的影响，预期 2022 年美国经

济的表现将受到不确定因素影响。 
 
随着联储局收紧政策的预期升温，股市出现回调 
 
美国股市在 1 月份下跌，因为投资者预计联储局最早将于 3 月开始加息，

并在今年稍后时间缩减资产负债表规模。在政策加速正常化的预期升温下，

科技股出现相对较大的调整。截至 1 月 31 日，纳斯达克指数较 2021 年 12
月底的水平下跌 9%，而同期标准普尔 500 指数和道琼斯工业平均指数则分

别下跌了 5.3%和 3.3%。 
 
债券市场方面，债券孳息率持续攀升，因市场人士普遍认为联储局在 3 月
加息。截至 1 月 31 日，基准 10 年期国债孳息率为 1.778%，较 2021 年
12 月底的水平高出约 27 个基点。外汇市场方面，美元在同一时期亦走强，

截至 1 月 31 日，美汇指数为 96.54，较截至 2021 年 12 月底的水平高约

0.9%。 
 
展望未来，股市指数的走势将受到联储局政策正常化速度的影响。同时，美

国国债孳息率和美元走势亦将同时受到投资者风险偏好变化的影响。 
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