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美国通胀影响点评：流动性收紧预期加剧 

美国 4 月 CPI 大超预期，名义 CPI 同比增 4.2%，预期增长 3.6%，前值增长 2.6%，创

2008年9月金融危机以来最高。核心CPI同比增3%，预期增长2.3%，前值增长1.6%，

创 1996 年来最大增长。美股三大指数均大幅下跌，标普 500 指数收跌 2.14%，道指收

跌1.99%，纳指收跌2.67%。通胀抬头，10年期美债收益率上逼1.70%至一个月高位。 

经济结构的不均衡复苏加剧了供需失衡，推升了当前通胀的超预期上升。预计该种情

况在 5 月仍将延续。通胀预期上行的背景下，虽然美联储保持了一贯的官方鸽派口

吻，美联储副主席克拉里达也在通胀数据发布后安抚市场，认为目前的高通胀只是暂

时的，明后两年通胀率将重回或略高于 2%。但市场似乎已经预见到未来将要实行的缩

减 QE 甚至加息。对于流动性收紧的预期将会是未来一段时间压制港股大盘的主要因

素。 

上一轮缩减 QE 的预期上行阶段，主要发生在 2013 年。对于缩减 QE 的讨论从 2012 年

末的FOMC会议中被首次提及。美联储2012年 12月货币政策会议纪要显示，虽然会后

扩大了 QE 规模，但美联储内部对是否将 QE3 保持到 2013 年底出现明显分歧。少数与

会者希望让 QE3 进行到年底，其他许多与会者希望没到年底就结束 QE3，还有一些希

望立即终止。而该讨论持续了整整一年时间，直到 2013 年底的最后一次 FOMC 会议，

时任美联储主席伯南克才给出明确的缩减 QE 时间及规模。彼时的 2013 年，伴随着美

联储官员的各类讲话以及市场的猜测，缩减 QE 成为当时市场热门话题。2013 年 5 月

22 日，伯南克在联合经济委员会上表示美联储可能会"在未来几次会议上"开始削减其

债券购买量，释放了缩减 QE 的明确信号。2013 年 6 月及 7 月，伯南克更是连续发表

三次讲话，阐述了美联储未来货币政策的基调和参照系。一系列讲话当时亦引发了全

球市场的强烈反应。 

市场表现来看，从 2012 年底开始，每次提及缩减 QE，美股市场都会产生负面反应，

但下跌时间普遍较短，幅度不深。2012 年底的 FOMC 会议阶段，标普 500 指数最大回

撤 4.3%。伯南克 5 月 22 日及 6 月 19 日讲话前后，最大回撤 5.8%。7 月份的两次讲

话，市场几乎没有负面反应，可见前一次的讲话已经让市场对缩减 QE 有了充分的预

期。正式宣布缩减 QE 时，美股市场也仅仅回撤了 1.8%。然而，从整个 2013 年的表现

来看，标普 500 指数上涨了 29.6%。 

相对于美股市场的稳定表现，港股市场由于还受到国际资本流动、中国政策以及基本

面的影响，在面对缩减 QE预期上升时情况则更为复杂。从恒指 2013 年 1月 30日创出

阶段高点，到 6月 19日伯南克讲话后，港股整体调整近半年时间，最大回撤 16.8%，

跌幅明显高于美股。而同一时期美元指数涨幅为 4.0%，可见缩减 QE 预期上升期间，

资金倾向于回流美股，更不利于新兴市场的股市表现。但港股在 2013 年下半年，也

出现了明显的反弹，显示市场对缩减 QE 过度反应之后，会出现自我修复。2013 年全

年，恒指小幅上涨 2.9%，虽然不及美股涨幅，但也能做到在流动性收紧预期之下，获

得正回报。可见缩减 QE 预期上升的负面影响，可能会集中的、过度的反应在股市的

某一个阶段，尤其是在初期。但放到稍长期一点的时间段，股市仍然能够维持上行趋

势。 

在流动性预期边际下行阶段，大盘整体缺乏增量资金，因此指数层面较难出现大行

情。港股目前的估值水平不低，同样需要时间来消化估值。因此我们判断恒指仍将继

续调整。而在增量资金不足、但基本面改善的阶段，小盘股的表现通常好于大盘。建

议目前轻指数，重个股，以顺周期思路为主。增加周期股布局，如工业、原材料等，

同时配置疫情修复板块，如旅游、航运、香港本地股等。 

 

 

 

 

图表：恒生指数走势表现 

 

来源：彭博、中泰国际研究部，截至 2021-5-13 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 5% 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 5% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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