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财联社（上海，编辑
黄君芝）讯，
鉴于美国消费者端供应短缺以及由于Delta变体快速传播引发新一轮大规模疫情，
全球第二大资产管理公司先锋领航（Vanguard）在《10月市场展望报告》中下调
了对美国第三季度及其全年的经济增长预测。

至于市场一直关注的通胀问题，先锋领航认为，未来几年美国的通胀环境可能比近
期所预计的更不稳定。一些观点认为美国通胀有望在2022年回到疫情前的2.0%左
右，目前看来可能过于乐观。

整体而言，先锋领航预计在未来几个月，美国和英国的核心通货膨胀将超过央行制
定目标，而中国和欧元区的通货膨胀将低于目标水平。

主要地区经济展望

美国

鉴于美国消费者端供应短缺以及由于Delta变体快速传播引发新一轮大规模疫情，
先锋领航下调了对美国第三季度及其全年的经济增长预测。

具体而言，鉴于当前的经济放缓加之第二季度6.6%的年化增长率低于预期，先锋领
航将全年增长预测从之前的7.5%左右下调至6%左右。此外，该机构维持第四季度
年化增长率约为5.5%的预期，预计2022
年全年GDP增长率将在3.5%至4.0%左右。

先锋领航指出，下调后的预期显示，美国回到疫情前的增长趋势的时间点也将从20
21年的第四季度延后至2022年第一季度。

欧元区

近期，西班牙和法国等地的日新增新冠确诊病例已从峰值下降，整个欧元区的住院
人数看似不会再继续攀升。先锋领航维持欧元区全年GDP增长约为5%左右的预期
。

欧洲央行9月9日将欧元区全年经济增长预测从4.6%调整为5.0%，与先锋领航的预
期一致。根据欧盟统计局的最新估计，第二季度国内生产总值与第一季度相比、经
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季节性调整的增长率实现了2.2%。

中国

尽管新冠病毒Delta变体在国内已得到有效控制，但严控疫情的相关举措鉴于病毒
变体的高度传染性仍然不能松懈。目前来看，中国经济增长风险稍偏下行。先锋领
航维持中国全年经济增长将略低于8.5%的预期。

中国政府9月15日公布的数据显示，当前工业生产和零售销售增速均有所放缓。8月
中国出口数据强于预期，主要归因于订单暂时性从受疫情所困东南亚国家转移以及
发达市场对科技相关和资本的强劲需求。

新兴市场

新兴市场国家疫情发展情况各不相同。先锋领航年初预计将成为新兴市场增长领头
羊的新兴亚洲国家一直受困于较低疫苗接种率、且受其零容忍封锁措施影响，因此
通过感染实现获得性免疫的人群占比也较低。该地区也一直艰难应对接连增长的病
例数量。

拉丁美洲在年中左右疫情局势紧张，而最近几周出现缓和、病例数呈继续下降趋势
。先锋领航正密切关注全球一些较发达的新兴市场国家具体如何利用其相对较高的
疫苗接种率，从而放宽可能影响增长的零容忍封锁举措。

货币政策展望

联邦公开市场委员会7月27日至28日的会议纪要表明，美联储计划从今年开始放缓
资产购买步伐。先锋领航预计资产购买缩减或提前，可能从此前预计的2022年第一
季度提前至2021年第四季度。

先锋领航认为，美联储在正式实施缩减计划之前需看到进一步强劲的劳动力市场报
告（7 月就业报告强劲，随后 8 月报告相对疲软）。7月的会议纪要显示，虽然大
多数委员会成员认为美联储已实现价格稳定目标，但尚未实现其最大就业目标。因
而相关政策的取消节点仍旧悬而未决。
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趋势展望

劳动力市场

美国就业岗位新增7月暂缓，新增就业放缓至235000个，是七个月以来的最低水平
。但先锋领航认为，这个数字并未充分反映美国劳动力市场的强劲势头。

先锋领航维持美国到年底失业率将下降至4%区间的中间范围的预期。如果新一轮
新冠变株疫情不至于触发强制性干预措施、并从而改变经济复苏轨迹，那么先锋领
航预计多重因素的共同作用将刺激就业在未来几个月实现强劲增长。

报告指出，美国三个月平均就业增长为750000，鉴于企业对劳动力的巨大需求以
及与疫情相关的失业保险福利到期，先锋领航预计今年余下时间的平均月就业增长
约达700000。

通胀情况

在全球范围内商品、服务乃至劳动力供应仍然短缺的情况下，市场价格随着消费需
求恢复到正常水平而相应被推高。先锋领航预计在未来几个月，美国和英国的核心
通货膨胀将超过央行制定目标，而中国和欧元区的通货膨胀将低于目标水平。

具体来说，在美国，先锋领航认为未来几年通胀环境可能比近期所预计的更不稳定
。一些观点认为美国通胀有望在2022年回到2.0%的疫情前趋势，目前看来可能过
于乐观。

在先锋领航基本预期中，核心消费者价格指数（剔除波动较大的食品和能源价格）
预计2022 年第一季度将至少达到3%，随后一段时间内可能回落至略低于2%
，但到2022年底仍将高于美联储2%的目标。

先锋指出，通胀上升风险包括当前暂时性供需失衡可能会持续更长时间，同时通胀
预期也可能会给实际通胀带来进一步上行压力。

各资产类别长期回报展望

先锋领航最新十年年化名义回报率预测如下：
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