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2026 年 5 月消費者物價指數通脹顯著加速，顯示經濟出現明顯分化。受能源價格急升帶動，5 月整

體消費者物價指數通脹按月及按年分別上升 0.5%及 4.2%，高於 4月的 0.5%及 3.8%，創下 2023 年

4月以來的新高。然而，此輪通脹升溫未必顯示經濟出現廣泛性過熱的問題。與此同時，核心消費者

物價指數通脹（不含食品及能源價格）則維持相對溫和，5 月按月及按年分別上升 0.2%及 2.9%，4

月的升幅則為 0.4%及 2.8%。整體與核心通脹之間的差距進一步擴大，顯示當前通脹壓力主要集中於

個別項目，而非全面性擴散，使美聯儲面對更複雜的宏觀環境。 

 

分項數據顯示，近期能源價格的急升成為推動通脹上行的主要動力。在中東供應鏈持續受阻的背景下，

能源價格於5月按月大幅上升3.9%（按年+23.5%），其中汽油價格按月及按年分別急升7.0%及40.5%。

整體而言，能源分項對 5 月整體通脹升幅貢獻了超過 60%。不過，其他主要分項表現則相對溫和。

食品價格按月僅輕微上升 0.2%（按年 3.1%）。同時，核心商品價格步入通縮區間，按月下跌 0.1%，

其中新車價格下跌 0.3%，家居用品價格下跌 0.6%。至於過去數年持續支撐核心通脹的住房價格，則

於 5月按月上升 0.3%（按年+3.4%）。 
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能源衝擊推高美國通脹，惟潛在價格壓力依然穩定 

摘要: 

• 2026 年 5月整體消費者物價指數通脹按年升至 4.2%，創 2023 年 4月以來的最高水平。 

• 能源成本上升為通脹加速的主要推動力，核心指數的升幅則明顯較整體溫和。 

• 美聯儲料將於 6月政策會議上維持利率不變。 
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數據顯示美國經濟正承受著相對集中的能源衝擊，而非由需求所推動的通脹回升。事實上，近期油氣

價格已略有回落，儘管仍處於較高水平。雖然能源市場將繼續受地緣政治局勢影響，對整體通脹構成

上行風險，但其他各項通脹組成走勢較整體數據所反映的情況較為溫和。值得一提的是，核心商品及

住房價格的升幅放緩，將有助抵銷能源價格上升的作用。此外，工資增長亦維持在與美聯儲 2%政策

目標相符的水平，反映勞工市場狀況大致平衡，未見出現由工資上漲引發的通脹壓力大幅加大的情況。 

 

因此，貨幣政策前景料將維持審慎觀望。按目前形勢判斷，美聯儲很可能於 6月聯邦公開市場委員會

會議上，將基準聯邦基金利率維持在 3.5%至 3.75%的目標區間不變。現時核心通脹升幅仍較為溫和，

為當局提供一定信心，顯示通脹未有向廣泛性加速上升，但整體通脹水平持續高於 2%目標，排除短

期內減息的可能性。 

 

新任主席沃什（Kevin Warsh）於 6 月首次主持的聯邦公開市場委員會會議料將成為市場焦點。鑑於

沃什一向主張淡化前瞻性指引在貨幣政策上的角色，預期市場將密切關注 6月會議的會後聲明，以及

他在記者會上的發言，以探討沃什領導下的美聯儲將如何傳遞貨幣政策的走向。展望未來，能源成本

持續高企，加上利率處於較高水平，預計消費者信心將有所承壓，令美聯儲決策面臨更大挑戰。 
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如需獲得更多資訊，請瀏覽東亞銀行網址 https://www.hkbea.com/html/tc/bea-about-bea-economic-

research.html。如有任何查詢，請與東亞銀行經濟研究部聯絡(電郵:lerd@hkbea.com/電話：(852)3609-1504/郵寄
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