
 
 
 
 
 

          市场资讯 1 
  

  经济研究 

 

2021年 6 月
 

 4月份 CPI升幅超出
市场预期。 
 

 由于市场担心联储局
可能会提早缩减资产
购买规模，股票市场
出现波动。 

 
 尽管通胀上升，但预

计短期内仍维持低利
率，美元继续走弱。 
 
 

 
  
 
 

 
 
4 月份通胀进一步加快，但就业增长放缓 
 
4月份整体消费者物价指数（CPI）按年增长 4.2%，而核心 CPI也录得 3.0%
的增长，均超出市场预期。由于基数效应，4月份通胀加快主要来自能源价
格上涨 25.1%。同时，全球晶片短缺减少了新车的产量，并导致二手车的价
格飙升。 
 
尽管新冠病毒新增感染数字降，营商限制不断放宽，但 4月份的职位增长显
着放缓。 4月份非农就业职位仅增加了 266,000个，远低于市场预期的 100
万个职位。非农就业数目仍比 2020年 2月疫情前的水平下降 820万。与此
同时，失业率也从上个月的 6.0%略升至 6.1%。然而，由于较早前推出的救
助方案提高了失业救济金，零售商和餐厅经营者面临严重劳工短缺，Under 
Armour 将零售工人的时薪提高到 15 美元，而麦当劳早前则将时薪平均提
高了约 10%。 
 
虽然联储局官员普遍认为当前通胀上升是短暂的，但 4 月份的会议纪录显
示，一些与会者认为，如果经济继续朝着委员会的目标迅速发展，在未来举
行的会议上开始讨论调整资产购买速度的计划可能是合适的。 
 
 
  

 

       
股市因通胀波动 

市场资讯 – 美国 

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

1/
11

1/
13

1/
15

1/
17

1/
19

1/
21

%

5年期平衡通胀率
消费者物价指数按年变动

美国通胀率及通胀预期

资料来源: 彭博 (数据截至 28/5/2021)



 
 
 
 
 

          市场资讯 2 
  

  经济研究 

 

2021年 6 月
 

展望未来，随着重开经济的进行和消费者需求的反弹，通胀压力将增加。如
果供应链的阻碍持续下去，从长远来看，通胀可能会更快。例如，尽管市场
目前预计美国消费者物价指数按年增长将从 2021 年的 3.0%降至 2022 年
的 2.3%，但债券市场却预期未来几年通胀可能会更高。截至 5 月 28 日，
由名义国债和具有类似期限的抗通胀国债证券（TIPS）的孳息率之差，计算
得出的 5年期平衡通胀率(5-year breakeven inflation rate)为 2.595%，这意
味着市场人士预计未来 5 年平均通胀率可能达到类似水平。较高的通胀预
期可能促使联储局比预期更早地逆转货币政策。 
 
通胀担忧加剧，股市出现回调 
 
高于预期的通胀数据引发了投资者担忧购买力将被削弱，并促使联储局开始
缩减资产购买计划，及在经济完全复苏之前提高利率。更高的利率将削弱股
票市场的回报前景，尤其是科技股。近来加密货币的价格大幅波动亦进一步
加剧了它们的跌势。5 月 12 日，纳斯达克、标准普尔 500 指数和道琼斯
工业平均指数较 4 月底的水平分别下跌 6.7%、2.8% 和 0.8%。截至 5月
28日，纳斯达克指数仍较 4月底的水平下跌了 1.5%。同时，标准普尔 500
指数及道琼斯工业平均指数则分别上升 0.5% 及 1.9%。 
 
美国国债孳息率走势波动，但美元继续走弱 
 
由于就业市场数据令市场失望，10 年期国债孳息率在 5 月初曾跌破 1.60%
的水平。虽然在 4月份 CPI升幅超出市场预期后，美国国债孳息率曾反弹，
但截至 5月 28日，10年期国债孳息率收报 1.596%，比 4月底的水平低约
3个基点。 
 
联储局主要官员坚持通胀升温是暂时性的，目前的低利率有望维持一段时间。
然而，市场人士担心持续的通胀率会侵蚀美元的价值。截至 5月 28日，美
元指数比 4月底的水平下降了 1.4%。 
 
展望将来，拜登最新提出了 2022 财年 6 万亿美元的预算，当中包括「美
国就业计划」和「美国家庭计划」在未来 8 至 10 年，估计约 4 万亿美元
的支出。其中部分支出预料将由增加政府债务支付。 预计到 2031 年，美
国联邦债务占 GDP 的比率将升由 2020年约 100%升至 117%。这将提高
国债孳息率。较高的融资成本可能对公司盈利前景构成风险，而较高的资产
价格将因折现率上升而面临调整的压力。 
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