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報刊專欄 
 

 

 

 

 

美國 4 月份 CPI 為 8.3%，比市場預期 8.1%高，但較上月 8.5%有所回落。市場反應兩極，一方認為

通脹已見頂回落，加上高基數效應，未來通脹按月升幅將逐步下跌。另一方預期通脹將在高位徘徊，

甚至進一步上升。原因非能源而是食品價格因歐美進一步制裁俄羅斯，迫使俄國反制措施伸延至食品

供應(小麥﹑化肥等等)。加上美聯儲委員維持鷹派言論，令美股 3 大指數持續下跌。標普 500 指數已

錄得連續 6 週下跌，以過去 30 年按週數據顯示，當中有 17 年錄得連續下跌 4 週或以上，約 55%，

即差不多兩年便出現 1 次持續下跌。總數上共出現了 26 次，當中連續 4 週下跌出現了 17 次，5 週

為 2 次，連續 6 週有 6 次，連續 8 週只有 1 次(7 週為 0 次)。在統計學上反映今天走勢已是非常極

端，如本週仍錄得跌幅，將會是 30 年來首次出現。如此極端表現是否合理？ 

 

冷靜分析，比較過去 30 年，今天並非金融災難(金融海嘯)﹑天災(新冠疫情)﹑國際戰事(波斯灣戰

爭)，反而是乘疫後復甦之勢，商業及消費者信心回升﹑失業率偏低﹑領先指標回升至疫前水平。簡

單而言，股市急挫並非源於經濟基本因素，衰退及滯漲之說更是言過其實。 

 

參考衍生工具市場中，預測短期通脹的美元通脹平衡利率及通脹掉期利率與按月 CPI 走勢十分接近，

它們皆在 3 月起見頂回落，而且預示未來 1 至 3 個月美國 CPI 將低過 8%。如預測準確，那加息 75

點便不脛而走。 

 

再參考過去 50 年 CPI 與 GDP 比例，當中出現過 3 次滯漲(1973﹑1982﹑1992)，皆在比例約 10 倍

後出現。但今天只有 2.4 倍，反映今天通脹受經濟增長支持，亦暗示透過不斷加息以遏止高通脹實屬

被動，維持經濟增長才是主動之舉。 

 

因此，今天的恐懼只是市場過敏及對美聯儲失信的表現。再者，歷史上在加息潮初期，各路大型持倉

同時作組合調配，賣買所產生的震盪往往觸發市場憂慮，當調配完成後美股指數便會見底回升，歷史

上普通在第二或三次加息時出現。 

 

美股極端表現實屬反應過敏 
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「水退時便知誰人裸泳」，暗喻有實力者才能屹立在退潮之中。歷史上大型漲退潮次數並不多，當美

股抹去過去高估值的惡名，未來便時中線吸納優質股份的好時機。 

 

共勉之。 

 

以上資訊由東亞銀行首席投資策略師李振豪先生提供 
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