
九龙塘右眼财迷 

财迷ǁ盛筵难再:对三大投行2022展望的元分析并解读
土耳其里拉大跌

胜地不常，盛筵难再；兰亭已矣，梓泽丘墟。

——王勃《滕王阁序》

 

不必谈潘石屹不但没能卖掉公司，反而又吃了罚单：

 

也不必谈神州又一批龙头企业被米帝列入实体清单：

更不必谈万亿中植系实际控制人突然离世：

https://weibo.com/u/5918801083


本文单单只谈一件事：2022年全球主要股票市场展望，并顺便解读土耳其里拉兑美元

为何大跌至新低。

财迷谈这个，是因为最近全球股市动静颇大，不少看官纷纷就此来询问财迷——北京

时间12月15日晚，美联储如期宣布加快TAPER,缩减债券购买计划的速度翻倍，从明年1

月起每月减少购债300亿美元,市场利空出清,于是美股从小幅下跌突然转而掉头上涨,

连央视都惊呼这是惊天大逆转:

而北京时间16日晚,美股开盘还在继续上涨:

到了17日晚，美股却又出现大跌：

 

而土耳其股市在17日(周五)突然连续两次熔断，土耳其里拉跌到新低：

 

辣么，问题就来了：



 

问题1：为何美股在惊天大逆转之后又下跌？

 

问题2：为何土耳其股市会连续熔断，里拉暴跌至新低？

 

问题3：接下来的美股大体走势会是如何？

 

在本文中，财迷会结合对小摩、大摩和巴克莱三大投行2022展望报告的元分析来逐一

回答以上问题。

 

ONE.为何要做各大投行2022展望报告的元分析

实际上，就全球股市进行展望是一个吃力不讨好的事情，因为一不小心就可能变成跳

大神，和格隆汇进行的预测一样，被啪啪打脸（虽然我还是很喜欢格隆的一些观点和

数据，但这个真没得洗）：



毕竟，最近中概股神马样子各位都知道。相关段子图如下：



然而，财迷老读者都知道，财迷在过去几年，每年都会找一些代表不同流派的经济学

家的年末总结和展望来做一个元分析。这些经济学家包括但不限于李迅雷、刘煜辉、

管清友、魏杰、李杨等。



 

财迷这样做原因是这些经济学家算是神州硕果仅存的可以独立思考的学者。对他们的

观点的总结，往往最接近未来的真实现状。多多少少都可以帮我们看清现实，减少掉

坑的概率——当然，这些观点必须建立在可靠的证据之上。因为，只要有独特的观点

和可靠的数据，即使我们预测错了，我们也可回头来重新检视修正我们的理论模型和

数据采集，争取在下一次预测中变得更准确，而不会显得像是跳大神。这也是为何著

名财经投资杂志《巴伦周刊》每年都会对全球各大投资机构的主要投资人进行一个调

查，并因其调查对未来预测的准确性而广受欢迎

实际上，财迷历年的元分析文章里的预测，起码有6-7成是相对比较准确的。各位不信

可以看这个2020年末元分析文章：《财迷‖中移动等三企业被纽交所退市及对智囊

2021展望之元分析》，以及2019年末元分析文章《财迷‖元分析2020:从体制内外智囊

之展望看明年投资机遇》。至于2018年末和2017年末的元分析文章，因为预测太准，

窥破天机，被外星人收走了，只能去财迷VIP群才能看到。

然鹅，今年以来，由于众所周知的原因，这些经济学家大都风流云散，玉碎香埋，几

乎大概差不多不再就神州的宏观经济发言。即使有发言，也是不咸不淡，略显鸡肋，

令人读了凭空生出浪费了自己半小时生命的遗憾。所以，财迷也再无兴趣根据他们的

预测来做元分析，以免浪费列位看官更多时间。

 

不过，好在一些大投行，比如大/小摩根和巴克莱，都各自对2022的全球市场做了展

望，所以财迷正好可以在此基础上做一下元分析。

这些投行的观点或许并不一直靠谱.江湖甚至一直流传着“高盛反买，别墅靠海”的段

子，但起码这些投行给出了详实的数据。而且这些投行活了这么多年，存在即合理，

也肯定有他们有价值的地方。

 

所以，财迷就有对各大投行经济展望的元分析如下：
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TWO.小摩的展望：面包会有的，牛奶也会有的

 

首先看小摩（J.P.摩根，科普一下：JP摩根=摩根大通=小摩=西摩，在神州是上投摩

根）。小摩分析师对2022的展望是比较正面的。总结起来就是：疫情负面影响会消

除，经济会复苏，面包会有的，牛奶也会有的。

这从J.P摩根的Special Report:《此时不同：2022全球经济展望》(This Time Is

Different: 2022 Global Economic Outlook)，就可以略知一二：

 

该报告要点如下（纯干货，所以跳跃很快，请务必跟上节奏）：

 

其一：尽管出现了深度收缩和显著快速反弹，但疫情后的经济复苏仍不完整和不均

衡。全球GDP比危机前低2%，服务业和新兴市场经济表现不佳。具体见下图（看不清请

点击放大并横屏，下同)。



上图为全球真实GDP的年际变化，同时标出了8次萧条。从上图可以看到，2020年疫情

带来的GDP同比负增长仅次于二战、29年大萧条和一战，排名第四。

 

其二：该报告指出供应链方面的冲击正在推动今年全球消费者价格指数(CPI)向5%的增

幅迈进，目前正制约着产出和需求。



上图：发达国家价格指数，可以看到近期价格指数极为不稳定

 

同时，该报告预计2022年，随着全球接种率上升和家庭储蓄正常化，以及供应链和CPI

上涨的阻力消退，全球经济会反弹。短期看，经济增长应该从欧洲转向亚洲和美国。

 

其三：该报告提到，随着疫情带来的波动消退，私营部门基本面应维持在潜在增长之

上：

上图:制造业、非制造业和整体GDP比较并与潜在的潜能比较，可以看到制造业已经恢

复，而非制造业部分还有待恢复。

 

而家庭和企业已经积累了过剩的储蓄，信贷环境也很宽松。全球服务和库存方面仍有

大量被压抑的需求：



上图:各个发达经济体的家庭收入开支和积蓄

 

其四：该报告进一步提到，这些健康的基本面和以增长为导向的政策的积极互动，将

导致全球通货再膨胀倾向（A global reflationary tilt）。各国政府正在慢慢放松

对疫情所带来的困难的支持，我们预计明年的财政拖累将占GDP的0.5%。该报告预计，

明年全球政策利率将仅比大流行时期高68个基点，而这一增幅集中在新兴市场。

 

其五：该报告还说这种乐观的展望中也有隐忧。隐忧来自于生产和需求之间的鸿沟的

迅速消除。该报告预计，到2022年底，全球生产缺口将被填补，发达经济体失业率将

降至50年低点。尽管核心通胀率从目前的高位回落，但到明年年底，它仍将比疫情前

的水平高出约50个基点。



上图：全球公司收益，蓝色线是假如未发生疫情的收益率基准曲线，黄色是实际上的

收益率曲线

 

其六：该报告还谈到，“积极的”产出缺口和依然宽松的政策立场可能会提振投资，

并鼓励更高的经济参与。发达经济体政策的逐步正常化也将有利于落后的新兴经济体

的复苏。然而，令人担忧的是，疫情让全球贸易和移民流动有所减缓。

 

其七：该报告进一步认为，发达经济体的政策目前偏向于“通货再膨胀”，但供应有

限和通胀上升带来的压力将引发对宏观经济和金融稳定的担忧。在2023年之前，要求

更早、更大规模重新调整政策的压力将比目前市场反映的要大。

 

其八：该报告还提到神州是未来的一个不确定因素。随着神州的政策倾向转向解决资

产负债表积压和增长失衡问题，该报告认为神州的增长仍将保持低迷。但由于供给方

面的负面力量降低了潜在增长率，以及全球供应链发生了变化，预期中的反通胀需求

推动力正在减弱。



总之，小摩报告是比较乐观的。因此，《财富》杂志也报道说小摩分析师认为2022年

会是一个“大年”，疫情影响将会淡化，而经济会完全恢复正常：

 

THREE.大摩之展望：全球会变得缺钱

 

江湖人称“大摩”的摩根士丹利（在神州是摩根士丹利华鑫）则相对小摩要更悲观，

他们出的2022年展望报告之一的标题是：《2022年全球宏观策略展望：向着更紧的金

融 条 件 迈 进 》 (2022 Global Macro Strategy Outlook:The Journey Toward

Tighter FinancialConditions)：

其主要内容如下：

 



2021年，各国央行和政府推出了伴随着特别的刺激的宽松政策。在2022年,宏观市场将

开始走向金融紧缩的旅途，但同时又伴随着充足的流动性。所以大摩预计利率和美元

将进一步上涨。

 

具体起来，大摩报告认为在2022年，G10（发达经济体）和新兴经济的央行利率都会提

高，这样全球都会变得缺钱。但是到了2023年，新兴经济体可能会绷不住了放水，但

是发达经济体会继续提高利率。详见下图：



不过，大摩报告也预测全球经济增长仍然有基本盘，比如GDP会在2023年恢复到原来的

增长速度：

 

全球CPI也会在2022年快速下降：



 

所以，大摩分析师在报告中预期通胀风险溢价下降，增长预期上升，更鹰派的央行政

策会给真实收益率带来压力风险。

 

大摩分析师还在报告中指出：投资者将不得不吸收七国集团自2007年以来第三高的息

票政府债券供应。美元也应该相对于欧元、日元、瑞士法郎和瑞典克朗等低收益货币

升值，同时风险更高的加元和挪威克朗等10国集团货币的表现应优于美元，因为这些

货币有大宗商品价格和鹰派央行作为扶助。

FOUR.巴克莱的展望：谨慎行事



 

英国最古老的金融机构，巴克莱，也给出了他们的米帝股市展望，题目为：《2022展

望—谨慎行事》。

巴克莱的分析师认为2022美股市场有五大利好因素:

 

1）由于家庭资产负债表上2.5万亿美元的现金储备推动了商品消费，企业收益持续高

于趋势水品并处于出人意料的状态。具体可以见下图：



2) 5000亿美元的企业资金被用来支持回购和资本支出。企业的现金流一直不错，具体

见下图：

 

3)不增加企业税，拜振华政府财政政策的阻力较小。

 

4) 股市正在泰然自若地应对货币紧缩政策。

 

5) 一些投资者的仓位扩大了，但同时也伴随着强有力的保护措施对冲风险. 

 

但是巴克莱的分析师也指出了五种尾部风险:

 

1)供应链瓶颈依然存在。

 



2)商品消费恢复到了疫情前，不会再有进一步提升。

 

3)欧米克隆变异情况恶化。比如，在疫苗接种率上升的情况下，欧洲的新冠病毒案例

仍然在增加：

4）神州经济增速放缓比预期的更多。比如下图中这样，神州公司的信用下行可能对很

多美国公司会构成风险：

同时住房销售在十月份也出现大幅下降：



5)新冠肺炎或神州导致的全球经济放缓和持续通胀使美联储的决策变得更加复杂，从

而导致股价的市盈率更快地“正常化”。 

 

因此，巴克莱预测短期内股市会因为Omicron病毒而受到影响，长期看2022年底标普指

数会涨到4800点（和2021年末的4620点相比上涨大约3%）。

 

同时，巴克莱下调了纳斯达克指数里的哪些大型高科技公司的评级，比如FANMAG（苹

果、谷歌亚马逊等大公司），同时也下调了商品消费类公司和医疗保健类公司的评

级。

 

FIVE. 总结并回答开头的问题



 

既然我们已经对几家著名投行的展望解读清楚，辣么，在这里我们就可以做个总结，

并回答开头的三个问题：

 

问题1：为何美股在“惊天大逆转”之后又下跌？

 

回答：除了与“四巫日”相关（quadruple witching day,指美股市场每季度的衍生

品到期结算日，分别在3/6/9/12月的第三个星期五，当日股指期货、股指期权、个股

期货与个股期权同时到期），窃以为还有一个重要原因是美股最近已经难以支撑起一

个类似于去年的大涨。就财迷在前面解毒的各家投行的报告内容看，由于供给与需求

间的差距正在迅速被“填平”，而全球央行都在准备对付通胀这个“恶魔”，货币政

策趋紧。这样市场上的资金量就可能受限，2022年的美股和其他股票市场也很难再出

现2020和2021年这样的大幅上涨。

 

问题2：为何土耳其股市会连续熔断，里拉暴跌至新低？

 

回答：对于一些喜欢搞大基建的新兴市场，一旦美债利率升高，资本就会流出，这些

市场会被拉爆。这一次的土耳其，就撞到了米帝的枪口上。

 

其实土耳其人如果能“敬畏历史”，尊重经济学规律，也不至于此。然鹅，土耳其总

统埃尔多安一直拒绝接受高利率将抑制通胀的正统经济学观点，而是要搞“有土鸡特

色的经济学”。他坚持认为加息将加剧通胀，并对央行实施严密控制，撤换了数位不

同意降息的央行行长和高级官员。最后的结果就是土耳其央行不断降息放水，导致内

资外资都信心全无，人们不断卖出里拉，连带股市也因此受累，连续两次熔断。

 

这其实也提醒了同样习惯了央行放水救市的某地人继续放水的后果——出来行，总是

要还的。放水救得了一时，救不了一世。不信看下图：



问题3：接下来的美股大体走势会是如何？

 

1）本文中大摩、小摩和巴克莱三家投行的展望报告内容均显示：美股市场，甚至全球

股市，都已经是“胜地不常，盛筵难再”，甚至可能以后几十年都不会再有这样的

“黄金坑”。

 

2) 三家投行的展望报告内容还显示：随着各国央行日趋鹰派，很多高新科技股可能被

重新估值。像是特斯拉、苹果这样的公司，其定价都可能相对于原来降低。

 

3）大摩、小摩和巴克莱都预测全球GDP会上涨。所以，经济基本盘仍在，股市大盘自

然也会相应上涨，只是各家银行的预测不一样。像巴克莱的分析师只预测了3-4%的上

涨，但有的机构的分析师认为2022年大盘会上涨10%。

 

4）在2022年进行投资，我们必须对标的进行小心筛选，并需要耐心持有股票。一般来

说买入股票和基金，至少要等6个月才能看到盈利。无法再像2021财迷买基金一样，一

两个月就能盈利6-7%。

 

总而言之，我们正在面对一个走出波动，归于平常的环球股票市场。这个市场纵然走

出了疫情的阴影，但仍然需要面对通胀的压力。所以，对于你我散户投资者来讲，

2022年的全球股市里，面包会有，牛奶也会有，但是由于央行都在紧缩银根，市场上

“盛筵难再”。所以，我们不妨保持一颗平常心，逐渐接受这个日益平庸化的生活。

 

言尽于此。



下面是财迷VIP群（私下我叫方舟群）之加入方式（想看2017和18年元分析文章请进这

个群）:

正如列位看官所了解到的,财迷有很多文章没法发出来。而不少看官或许又比较关心一

些深度信息。所以，对我等小民来说，既然这个世界免不了大水漫灌，天坑频现，那

么我们就需打造方舟，应对风险。

从今往后，财迷那些把握不了尺度的文章不再对外发布，而是启动方舟计划：

 

在方舟写作群中，您可以每年获得10篇财迷一贯风格的长文，此文将会比财迷公号所

发布的文章内容深度更深，语言也会更加清新脱俗，内容涉及国际国内时政风云。凡

是财迷无法把握其尺度的文章，都会发布到此群。

 

另外，财迷的所有被删文章以及文章的删节省略部分也会发布到此群（每年都有好几

篇，其中有不少是财迷得意之作）。



更重要的是，财迷会在群内定期分享最新经济动态、各种行业报告、最新原版财经杂

志/理财类书籍的要点评论(每日有几份精选报告，每周有最新国外原版财经杂志及好

书推荐)，并展示自己投资动向和真金白银的交易记录(2020年四月份美股熔断期间财

迷逆势入场投资美股基金，小赚了一把，最近投资别的又略有收获，而且准备进军美

股个股领域，估计不少看官也都了解)。

不过，各位需注意的是：财迷仅会展示自己交易记录，绝不会推荐投资标的。同时，

财迷还想提醒大家：投资有风险，入市需谨慎。

 

还请各位注意的是：在方舟写作群，财迷仍会在politic上保持不碰红线的态度，所以

在此群里各位只会得到技术分析贴。请不要过度愤青以至于危及本群。财迷建立此群

的目的仍然是帮助大家做技术分析以趋利避害，并不是教大家做太平天国或义和团。

 

各位需要做的是在经济形势大变的滔天巨浪中保护好自己的小钱钱，到时候稳坐钓鱼

船，不怕风浪起。神州经济实在太差后自然有无脑群氓上街去和姥爷们倾数，我等就

不用去凑热闹。

 

计划文章系列目录：

 

1）《黄金独木桥：香江社团、大飞哥与小民的机会》

2）《从波黑到印尼：如何应对黑天鹅事件》（系列文章）

3）《红色巨熊的倒下：罗刹国经济崩溃探析与小民的机会》（系列文章）

4）《从战利品到猎熊人：东欧经济变天与小民的机会》（系列文章）

……

另外，财迷会把往期VIP文章、被删文章及自己的过往交易记录打包作为大礼相送。

内容包括但不限于：

1）2016预测金（理层）姥爷和董（事会）姥爷之间张力的《楼市重磅》等。



2）讲神州经济趋势的《你养白象，他买屌豹》,《“旗”传统与“猫”传统》等。

3）讲trade战的《千里东风一梦遥》、《全球化的墓碑》等。

4）最新的《制度人、全面战争与地摊经济》等。

这些文章有好几十篇，包您入群物有所值。

 

加入方舟计划的方式为财迷新的微信ID：JLTYYCMFZ，二维码如下：

各位请长按扫描加此号付费，或者手动加ID：JLTYYCMFZ，财迷会通过此号建立方舟写

作计划群。

 



由于方舟写作计划群处于试运行阶段，不想扩大影响，所以限额加入，先到先得。以

后财迷会适度扩张人数。

 

方舟群入群费用为489/年。财迷这样收费主要是涉及管理问题：不收费的群往往群魔

乱舞，而且财迷文章不宜过多分享。望大家理解。

 

财迷写文章很辛苦，每篇文章都会花至少72个工时收集数据，打磨内容，以保证质

量。所以相信这点钱也不算太多。这里先行谢过（手动抱拳）。

同时，为防止失联，还请关注公号：“九龙塘月兑之家”作为备份。本号将在未来每月推

出至少一期与移民相关的视频或文章，同时也会在应急时转发财迷文章：

最最后，喜欢财迷文章，想了解更多？请在微信里关注公号“JLTCM2016”，或扫描下

列二维码：



各位还可以在微博、知乎、雪球中关注公号：“九龙塘右眼财迷”。财迷会在这些平台同

步发文。

各位也可以在B站(境内)和油管(海外)关注财迷的视频号:九龙塘右眼财迷。财迷暂定会

每月发布一期视频。

各位想要了解财迷自己的投资动向（我会把个人投资记录经过处理后发到朋友圈）或

者问财迷各种问题，请加财迷微信JLTYYCM20（这个号也是用来防止失联的）。同

时，财迷也会在朋友圈分享一些即时的经济信息（已经加过财迷旧微信号的读者请勿

再加，新号旧号内容都一样,否则会被拉黑）。财迷文三俗内容多，各位想要了解财迷

分享的往期被删文章，可以从公号下“鼓瑟吹笙”一栏进入财迷QQ群观看。


