
是时候关注通胀了？
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美国通胀已超过五年持续低于美联储的2.0%目标水平1，令不少市场人士感到疑惑。近期许
多通胀指标开始上升，但市场仍在讨论到底通胀将会重返金融危机前的水平，还是维持相对
温和。以下是双方观点的主要论据：

预计通胀上升：受周期性动力带动

1. 低失业率应推高通胀
美国失业率为4.1%2，预期将进一步下降，而工资增长停滞。 根据菲利普斯曲线理论，失
业率急跌应导致通胀上升，主要由于劳工市场紧绌及工资增长加快。 认同这经济理论的人
士相信工资即将展现增长，意味着通胀也会上升。

劳工市场紧绌及工资增长加快使部分人认为工资增长和通胀即将出现

2. 经济增长前景和税制改革均促进通胀
预期美国在2018年的经济增长强劲，估计增长为2.5%3。 税改法案应进一步利好经济增
长，但我们认为效益将集中于最初一至两年。如果美国在未来数年的经济增长率优于预测，
通胀预期应会上升。

3. 外部压力可能推高物价
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商品价格在过去12个月大幅上涨，尤其是能源价格。 虽然核心通胀并不包括粮食和能源，
但商品价格上升可能推高多项制成品的价格。此外，美元贬值有助提高美国企业在全球的竞
争力，这趋势也可能随着时间推高通胀。 中国通胀也在持续上升，由于不少美国制成品均
采用中国货品作为生产材料或部件，这情况将为美国物价带来进一步上行压力。

商品价格上涨和美元贬值可能意味着不少货品的价格提高

4. 通胀可能迅速浮现
在最新的美联储政策周期中，当局已经加息数次，但反映通胀显著上升的信号不多。 然
而，历史显示通胀可能突然出现，并通常发生于周期结束之前，如下图所示。

预测通胀持续温和：长期动力

1. 结构性转变
不少人士以长期的结构性转变作为主要原因，例如全球化和自动化，以解释美国通胀持续偏
低一段时间。如今雇主可在全球各地招聘雇员，而且工资通常较低，为工资增长带来下行压
力。颠覆性技术带来的自动化也导致不少职位流失，尤其是制造业和网上零售，而网上购物
兴旺也推低多种物价。

全球化和自动化为工资增长带来下行压力
 

2. 全球投资者追求收益率，应使利率持续偏低
全球利率持续处于极低水平。 不少发达国家的十年期利率低于美国十年期国库券收益率，
而主要国家仍偏向维持利率于偏低水平，例如欧元区和日本。 因此，若美国十年期利率开
始升近3.0%的水平，可能吸引更多投资者，从而推高价格和推低收益率。 收益率持续偏低
甚至可能是目前低通胀的成因之一。

我们对通胀的观点
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在当前的经济周期阶段，我们认为周期性动力盖过结构性动力，因此，预期美国通胀和长期
收益率偏向上升。
通胀压力增加的预测主要基于劳工市场紧绌和经济增长高于潜在水平。然而，通胀和利率并
未重返金融危机前的水平，大致由于前文所述的结构性转变，以及全球市场对收益率的需求
持续为通胀和利率带来阻力。

有意见认为通胀压力增加，但我们并不认为通胀和利率将重返金融危机前水平

踏入美国经济周期的最后一个阶段，以及可能是通胀出现的阶段，投资者应对通胀保持警
惕，并适当地分散资产组合。另类投资、绝对回报投资及国际资产均可能带来效益。

通胀：正面与负面
通胀逐步上升可能是反映经济稳健和增长的信号。 此外，利率伴随通胀上升可能有利于为
所持现金寻找较佳回报的人士。
然而，若通胀预期的升势过急，可能意味着购买力下降，综观美国的情况，美联储加息次数
可能多于市场预期，继而拖累美国经济放缓或陷入衰退。

相关文章：
抵御真实发生的通胀
官方通胀指标CPI真的可信吗？ 
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