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报刊专栏 
 

 

 

 

 

美国 4 月份 CPI 为 8.3%，比市场预期 8.1%高，但较上月 8.5%有所回落。市场反应两极，一方认为

通胀已见顶回落，加上高基数效应，未来通胀按月升幅将逐步下跌。另一方预期通胀将在高位徘徊，

甚至进一步上升。原因非能源而是食品价格因欧美进一步制裁俄罗斯，迫使俄国反制措施伸延至食品

供应(小麦﹑化肥等等)。加上美联储委员维持鹰派言论，令美股 3 大指数持续下跌。标普 500 指数已

录得连续 6 周下跌，以过去 30 年按周数据显示，当中有 17 年录得连续下跌 4 周或以上，约 55%，

即差不多两年便出现 1 次持续下跌。总数上共出现了 26 次，当中连续 4 周下跌出现了 17 次，5 周

为 2 次，连续 6 周有 6 次，连续 8 周只有 1 次(7 周为 0 次)。在统计学上反映今天走势已是非常极

端，如本周仍录得跌幅，将会是 30 年来首次出现。如此极端表现是否合理？ 

 

冷静分析，比较过去 30 年，今天并非金融灾难(金融海啸)﹑天灾(新冠疫情)﹑国际战事(波斯湾战

争)，反而是乘疫后复苏之势，商业及消费者信心回升﹑失业率偏低﹑领先指标回升至疫前水平。简

单而言，股市急挫并非源于经济基本因素，衰退及滞涨之说更是言过其实。 

 

参考衍生工具市场中，预测短期通胀的美元通胀平衡利率及通胀掉期利率与按月 CPI 走势十分接近，

它们皆在 3 月起见顶回落，而且预示未来 1 至 3 个月美国 CPI 将低过 8%。如预测准确，那加息 75

点便不胫而走。 

 

再参考过去 50 年 CPI 与 GDP 比例，当中出现过 3 次滞涨(1973﹑1982﹑1992)，皆在比例约 10 倍

后出现。但今天只有 2.4 倍，反映今天通胀受经济增长支持，亦暗示透过不断加息以遏止高通胀实属

被动，维持经济增长才是主动之举。 

 

因此，今天的恐惧只是市场过敏及对美联储失信的表现。再者，历史上在加息潮初期，各路大型持仓

同时作组合调配，卖买所产生的震荡往往触发市场忧虑，当调配完成后美股指数便会见底回升，历史

上普通在第二或三次加息时出现。 

 

美股极端表现实属反应过敏 
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「水退时便知谁人裸泳」，暗喻有实力者才能屹立在退潮之中。历史上大型涨退潮次数并不多，当美

股抹去过去高估值的恶名，未来便时中线吸纳优质股份的好时机。 

 

共勉之。 

 

以上信息由东亚银行首席投资策略师李振豪先生提供 
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