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全球资本市场震荡加剧
王宝锟

虽然北半球已经进入了春季，但是

全球资本市场丝毫没有感受到任何暖

意。3 月 7 日，全球股市遭遇“黑色星期

一”，随后美欧市场进入持续大幅震荡

阶段。

当前，全球目光都聚集在俄乌冲突

对资本市场的冲击，然而市场的震荡下

行态势在年初就已经显现。从全球市场

整体来看，自年初至 3 月 11 日，明晟全球

指数总体下跌了 12%，在俄乌冲突之前

下跌幅度为 8%左右，而在俄乌冲突之后

下跌幅度在 4.6%左右。

分地区来看，在俄乌冲突之前，全球

市场的震荡下行主要是由发达经济体主

导的。自年初至 2 月 25 日，标普 500、纳

斯达克指数和欧洲斯托克 50 指数分别下

跌 8.3%、13%和 7.7%；同期明晟新兴市场

指数下跌幅度在 5%左右。在俄乌冲突

后，从 2 月 25 日至 3 月 11 日，美国标普

500、纳斯达克指数分别进一步下跌了

4.1%、6.2%；欧洲斯托克 50 指数和明晟新

兴市场指数则分别下跌了 7.2%和 7.3%

左右。

因此，理解全球资本市场年初以来

的震荡下行和分化表现，需要从如下层

面入手。

无疑，美联储收紧货币政策带来的

潜在风险是 2022 年全球资本市场的“灰

犀牛”。随着 2021 年下半年全球投资者

对美国收紧货币政策的预期不断升温，

股市已经感受到阵阵寒意。

美联储收紧货币政策是为了应对供

应冲击所导致的通胀压力。在此前超宽

松政策刺激之下，美国国内需求快速复

苏。美联储更是在 2021 年下半年表示，

需求正在从商品消费向服务消费转移。

然而，高涨的需求使得本已处于紧张态

势的供应端持续承压。劳动力市场的紧

张也造成服务业供给能力短期扩张有

限。因此，在持续高企的通胀压力下，市

场普遍预期美联储可能会在 2022 年持续

多次加息，并有可能在年中夏季之时启

动缩表。

与此同时，欧洲各大央行的收紧力

度虽然不一，但是鹰派正在趋同。尤其

是欧洲央行在持续上涨的工资水平和输

入型通胀压力下，要解决居民购买力受

通胀冲击的影响，采取鹰派态度成为主

流。3 月 10 日，欧洲央行在维持三大政

策利率不变的同时，表示将以更快速度

结束资产购买。市场预计欧洲央行可能

在三季度结束资产购买计划。

在大西洋两岸货币政策都进一步趋

紧的情况下，资本市场震荡成为大概率

事件。与此同时，投资者对于美国和欧

洲在加息背景下的经济复苏能力仍有所

怀疑。在美国，投资者担心随着经济周

期的转变和刺激政策的退出，已经逐步

放缓的消费可能会进一步拖累经济；市

场对进一步收紧货币政策控制通胀的效

果虽然仍有争论，但多数共识认为，过快

收紧货币政策可能推升经济下行风险、

造成企业盈利压力。在欧洲，类似的情

况也在出现，投资者对于刺激政策离场

和通胀走高对欧洲居民消费的制约存在

担忧，认为这也将冲击欧洲经济复苏和

企业盈利能力。

因此，在俄乌冲突之前，多因素叠加

已经造成发达经济体资本市场阴云密

布。俄乌冲突的发生进一步加剧了市场

的震荡。地缘政治事件对于市场的第一

轮打击往往体现在情绪面上。事实上，

VIX 恐慌指数从 2 月 25 日开始就处在不

断上升的态势中，从年初至 3 月 11 日已

经上涨了超过 75%。尽管俄乌冲突在短

期内打压市场风险偏好，并给全球风险

资产带来扰动，但是市场认为这一波动

是相对短期的，局部地缘政治风险难以

对风险资产产生持久影响。

明晟公司日前通过对明晟 ACWI 指

数与 VIX 指数的研究显示，在 1990 年以

来发生的历次重大战争中，大多数战争

对于股票市场的影响都是短暂的。在冲

突开始后的几周内，既没有看到战前市

场趋势的逆转，也没有看到持续高位的

市场波动。而事件发生后市场震荡的平

均持续时长为 20 天。

当然，明晟认为造成这一相对温和

影响的关键原因是数十年来战争的规模

在很大程度上受到控制，同时发生战争

的地区与世界其他地区之间的经济联系

是相对有限的。

事实上，俄乌冲突后出现的震荡更

多体现了投资者对于“滞胀”经济压力的

恐慌和担忧。安联集团首席经济顾问穆

罕 默 德·埃 里 安 日 前 撰 文 表 示 ：“ 滞 胀

迹象已经出现。世界上绝大多数国家和

公司可能会经历需求下降和更高的投入

成本。”

针对上周初的市场震荡，瑞银首席

投资办公室认为，市场疲弱的主要催化

剂是大宗商品价格上涨。而推升这一态

势的关键是美国不顾欧洲盟友的强烈反

对，对俄罗斯石油出口进行制裁。瑞银

认为，如果俄罗斯油气资源被排除在供

应体系之外，不仅全球石油价格可能飙

升至 150 美元/桶以上，甚至欧洲可能不

得不进行天然气配给制度。在这一能源

供应短缺的环境下，全球经济的复苏和

各国企业的盈利能力将受到重大冲击，

负面冲击可能要延续到 2023 年才能够逐

步消退。

无论美国政府的言行是否一致，俄

乌紧张局势加剧短期内的确推升了全球

原油、天然气、部分农产品和工业金属价

格。全球通胀的压力无疑将冲击全球经

济尤其是美国经济的复苏进程，造成企

业成本上升和盈利能力下滑。

俄乌冲突仍在继续，影响市场的地

缘事件走向仍然具有不确定性，与之相

伴而生的经济和金融市场影响仍然在演

化中。但在这一过程中，如何应对伴生

的风险和不确定性，成为各大机构关注

的焦点。

在多家机构推荐的投资建议中，强

化对冲头寸、关注能源转型、投资长期价

值股、多元化配置资产，尤其是增加黄金

头寸增强防御性成为主流。与此同时，

亚洲市场尤其是中国市场成为多家机构

的关注重点。多家机构认为，2022 年中

国经济进一步稳定复苏的态势明显，无

论是政策基调还是经济走势都将为中国

市场提供支撑。与此同时，中国市场相

对较低的估值水平，为投资者提供了更

好的投资机遇。

联合国粮农组织报告探讨新型食品与技术蕴含的效益与风险——

食 品 越 安 全 身 体 越 健 康
本报记者 李学华

无论是水母、可食用昆虫和细胞培

养肉类等新型食物，还是区块链、人工智

能和纳米技术等新型科技，它们的出现

为未来满足全球人口粮食需求带来了希

望。不过，人类还是要为可能出现的食

品安全风险做好准备。联合国粮农组织

（FAO）3 月 7 日发布题为《思考食品安全

的未来》报告，探讨经济增长、消费者行

为和消费模式的改变、全球人口增长和

气候危机等全球重大变化因素将如何影

响未来世界的食品安全。在发布报告的

同时，粮农组织和世界卫生组织共同宣

布了 2022 年世界食品安全日（6 月 7 日）

的主题：“食品更安全，身体更健康”。

报告列出了食品和农业领域中一些

重要的新问题，重点关注食品安全的影

响。报告认为，影响未来发展的根源性

因素在当前已经以微弱、早期迹象的形

式出现。通过系统地收集信息来监测有

关迹象，可帮助决策者进一步准备应对

新出现的机遇和挑战。

“当前，技术和科学创新正在彻底改

变农业粮食部门，包括食品安全领域。

各国必须跟上时代进步的步伐，粮农组

织也必须就科学和创新的应用提供积极

的建议。”粮农组织首席科学家伊斯玛

罕·埃洛阿菲表示。报告基于长期视角

来进行思考，旨在帮助政策制定者预判

未来可能出现的风险，而不是等到风险

成为现实后才被迫做出反应。

报 告 涵 盖 了 八 大 类 驱 动 因 素 和 趋

势：气候变化、新的食物来源和生产系

统、城市农场和菜园数量的增加、消费者

行为的改变、循环经济、微生物学（研究

人类肠道内部和周围环境的细菌、病毒

和 真 菌）、技 术 和 科 学 创 新 以 及 食 品

欺诈。

气 候 变 化 使 污 染 物 接 触 风 险 升

高。气候模式和温度变化的影响一直

备受关注，粮农组织最近发布的一份关

于 2020 年气候变化对食品安全影响的

报告指出，气候变化会改变食物中各种

生物和化学污染物的毒性和分布，造成

严重影响。寒冷的地区正变得更温暖，

更有利于农业，但也为农业有害生物和

有 毒 真 菌 物 种 开 辟 了 新 的 生 存 环 境 。

例如，传统观念认为主要存在于非洲某

些地区的黄曲霉毒素，现已在地中海定

居繁殖。

水母、藻类和昆虫等新食物利弊兼

有。在亚洲的一些地区，可食用水母是

一种司空见惯的食物。它们碳水化合物

含量低，蛋白质含量高，但受环境温度

影响容易变质，还可成为致病菌的载

体，给人类健康造成不利影响。海藻的

消费也逐渐扩散到了亚洲以外的地区，

而且预计将继续增长，部分原因是海藻

的营养价值和可持续性——海藻生长不

需要化肥，同时还有助于对抗海洋酸

化 ， 但 海 藻 会 吸 收 重 金 属 ， 比 如 砷 、

铅、镉和汞，这可能是令人担忧的一个

因素。随着人们越来越意识到粮食生产

对环境的影响，对可食用昆虫的兴趣也

在上升，不过，虽然可食用昆虫可能是

蛋白质、纤维、脂肪酸和铁、锌、锰、

镁等微量元素的良好来源，但这些昆虫

可能含有食源性污染物，并且有可能引

发一些人的过敏反应。

植 物 性 替 代 品 可 能 成 为 新 的 过 敏

原。越来越多的人开始成为纯素或素食

主义者，其中有许多人因动物对环境的

影响感到担忧，多种以植物为基础的肉

类替代品开始出现，且此类产品的全球

销量预计将会激增。随着植物性饮食的

增长，人们也需要加强相关食品的安全

意识，比如要注意以前不食用或者不常

食用的食物是否会成为过敏原。

细胞培养肉类（即人造肉）存在隐

忧。全球有数十家公司已经开始开发基

于细胞培养的牛排、牛肉汉堡或鸡块，但

人们也担忧可能存在的安全隐患，比如

在培养基中使用的动物血清可能会引入

微生物和化学污染。

新技术的机遇与挑战并存。一场真

正的技术革命正在改变我们的农业粮食

体系，帮助我们用更低的成本生产更多

的食物。例如，可以延长食品保质期的

智能包装、确保食品可以沿供应链追溯

的区块链技术，以及使用植物性原料“打

印”糖果甚至“类肉”纹理的 3D 打印机。

与其他所有新兴技术一样，机遇和挑战

总是并存的。要让所有人都能获得这些

技术，关键是要促进制定标准和最佳做

法、能够使用可靠且设计完善的参考数

据库、交流经验教训以及利益相关方之

间透明地共享数据。

北京冬奥会将氢能源汽车送上了热搜。北

京冬奥会使用了上千台氢能车，日本丰田、北汽

福田、宇通等中外汽车品牌联袂登场，亿华通、

国家电投等国内企业自主研发生产的电堆首次

大规模在国际赛事中运用。继 2021 东京奥运

会后，北京冬奥会再次刮起“氢旋风”，为氢燃料

电池汽车的产业化注入了一针“强心剂”。

1968 年，世界上第一辆搭载氢燃料电池的

汽车诞生。过去几十年，日美欧等发达经济体

一直在探索氢燃料电池汽车的产业化之路。丰

田、通用等全球主要汽车公司大都已经完成了

氢燃料电池汽车的基本性能研发，解决了若干

关键技术问题，其整车性能、可靠性、寿命和环

境适应性等各方面均已基本达到了传统汽油车

的水平。2021 年初，全球氢燃料电池汽车保有

量为 2.5 万辆，加氢站共计约 540 座。2021 年，

中国的氢燃料电池车保有量仅为 9000 台，预计

2025 年达到 5 万台，2030 年达到 100 万台。在

国内，一批电堆厂已经建立起相对成熟的生产

线，包括广东国鸿、山东潍柴、亿华通、国家电

投等。

北京冬奥会为氢能源汽车提供了一个集中

展示的舞台，给行业发展注入了活力与想象空

间。但氢能源汽车的发展仍处在早期阶段，其

发展过程可谓筚路蓝缕，产业化道路面临诸多

挑战。

首先，氢燃料电池汽车造价高，产业发展前

期需要政府注入大量资金，离商业化的距离甚

远。由于氢燃料电池汽车的电堆（发动机）昂

贵，其车价是燃油车的 3 倍，是锂电池汽车的

1.5 倍至 2 倍。从用氢成本来看，1 公斤氢气的

价格在 60 元到 80 元，而燃油只有 40 元。从全

球目前的发展来看，只有日本、韩国的氢燃料电

池汽车进入了家庭。中国的氢燃料电池汽车目

前以商用车、大巴、重卡为主。一台重卡成本

160 万元，需要国家补贴 100 万元左右。

其 次 ，氢 燃 料 电 池 汽 车 的 产 业 链 还 不 成

熟。氢能产业主要分为三个环节，包括制氢、储

运、用氢。氢气的制取分为三种，“灰氢”是通过

化石燃料制氢，“蓝氢”在化石燃料制氢的过程

中加入碳捕捉和碳封存技术，但两种制氢方式

均涉及碳排放。最洁净的方式是“绿氢”，又称

电解水制氢。绿氢来自于风能、光伏等可再生

能源发电，而这些项目动辄就是上亿元，甚至

10 多亿元的预算，目前主要靠中石化、中石油等

大型央企，以及西安隆基等龙头企业主导，前期需要大量资金。在储运、应用

方面也需要巨大的投入。

此外，中国的可再生能源制氢技术相对落后，不少关键技术和设备依赖

进口。以氢燃料电池汽车的“心脏”电堆为例，双极板、质子膜、气体扩散层

（GDL）、催化剂等八大关键部件中，目前基本实现国产替代的只有双极

板。亿华通、国家电投提供的氢燃料电池设备成功运用到本次冬奥会，标志

着国产化的提速。

在实现“双碳”目标的背景下，作为“终极清洁能源”的氢能越发受到国

际社会的重视。根据国际氢能委员会预计，到 2050 年，氢能将承担全球 18%

的能源终端需求，创造超过 2.5 万亿美元的市场价值。届时，氢燃料电池汽

车将在全球车辆保有量中占据 20%至 25%，成为与汽油、柴油并列的终端能

源体系消费主体。
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在俄乌冲突之前，多因素叠加已经造成发达经济体资本市场阴云密布。俄乌冲突的发生进一步加剧

了市场震荡。影响市场的地缘事件走向仍然具有不确定性，与之相伴而生的经济和金融市场影响仍然在

演化中。在多家机构推荐的投资建议中，强化对冲头寸、关注能源转型、投资长期价值股、多元化配置资

产，尤其是增加黄金头寸增强防御性成为主流。

33 月月 1010 日日，，交易员在美国纽约证券交易所工作交易员在美国纽约证券交易所工作。。

郭郭 克克摄摄（（新华社发新华社发））


