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三季度通胀数据对全球货币政策更加重要 
---海外宏观周度观察（2021 年第 19 周） 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 4 月 CPI 同比上升 4.2%，大超预期 3.6%，前值增 2.6%；环比上

升 0.8%，预期 0.2%，前值增 0.7%。美国 CPI 同比超预期上行并创下

2008 年 9 月以来新高，引发国际市场广泛关注。美国通胀上行是低基

数、货币宽松、财政补贴、经济重启等众多因素合力导致的结果。4 月

核心 CPI 同比上升 3%，大超预期 2.3%，前值增 1.6%，创 1996 年 1 月

以来的新高。核心 CPI 的大幅上涨印证了美国有很高的通胀压力。美国

4 月份 PPI 亦超预期上涨，PPI 与 CPI 协同上涨，构成了全面通胀的压

力。我们认为今年美国通胀的压力将持续存在，即使同比由于基数因素

回落，环比仍有继续上升的空间。 

 

在大超预期的通胀数据公布后，美联储多名官员火速出面稳定市场预

期。美联储的态度也十分明确：“短期因素”不在其政策考量的范畴，

即二季度数据即使很高也不会影响政策导向，故而我们观察到市场对于

加息节奏的预期并未因通胀数据的公布而出现很大变化。我们认为三季

度及四季度的通胀数据更加重要，届时“短期因素”大致消退，而如果

那时的通胀数据仍然超出市场预期，则美联储无法再视而不见，全球货

币政策也将因此遭受巨大挑战。 

 

美国消费与生产数据均低于预期。4 月零售销售环比录得 0%，预期增

1%，前值增 9.7%。在 3 月美国财政补贴刺激零售销售激增后，其推动

作用在 4 月减弱。美国 4 月工业总产值环比增长 0.7%，低于预期 1%，

前值 2.4%。工业产出的疲软主要受到因零部件短缺而导致的汽车生产

大幅下降的抑制。美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值录得 82.8，

大幅低于预期 90.4，前值 88.3。消费者信心指数小幅下降的主要原因是

人们对通货膨胀率上升的担忧。欧元区 3 月工业产出同比增长 10.9%，

预期 11.6%，前值下降 1.8%。工业生产的环比增幅减小表明欧元区的

制造业仍未恢复正常，因为供应短缺无法迎合需求持续的增长。 

 

近期，以色列与巴勒斯坦在加沙地带爆发了 7 年以来最严重冲突。美国

正密集地进行调停工作。美国国务卿已经给数个中东国家致电，希望迅

速调停。但从目前的形势来看，冲突继续升级的可能性远大于停止的可

能性，这是因为目前哈马斯与内塔尼亚胡都有让冲突继续升级的愿望。

不过根据近几十年的历史经验，巴以冲突并不会对国际市场造成很大的

冲击，其影响将控制在巴以内部，而不会造成地区战争。 

 

风险提示：美联储加息快于预期；全球疫情大幅反弹。 
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1. 美国通胀数据的意外走高及美联储的紧急灭火 

 

1.1. 美国面临很大的通胀压力 

 

美国 4 月 CPI 同比上升 4.2%，大超预期 3.6%，前值增 2.6%；环比上升 0.8%，预

期 0.2%，前值增 0.7%。美国 CPI 同比超预期上行并创下 2008 年 9 月以来新高，引

发国际市场广泛关注。 

 

分项来看，美国 4 月通胀数据呈现以下特点： 

 

第一，交通运输是拉动 CPI 的最大分项，同比高达 14.9%，反映出油价上涨及去年

低基数的影响。 

 

第二，住宅项 CPI 明显走高。背后是美国房价上涨带动相关居住成本上涨，本质是

货币宽松引发的资产泡沫。 

 

第三，娱乐、教育等服务类 CPI 明显上升。反映出随着疫苗普及率越来越高，美国

经济正在逐步重启，服务业开始反弹。 

 

第四，服装类 CPI 也上行。背后是美国财政补助支撑商品消费。 

 

所以，美国通胀上行是低基数、货币宽松、财政补贴、经济重启等众多因素合力导

致的结果。4 月核心 CPI 同比上升 3%，大超预期 2.3%，前值增 1.6%，创 1996 年

1 月以来的新高。核心 CPI 的大幅上涨印证了美国有很高的通胀压力。 

 

图 1：美国 CPI 超预期增长  图 2：美国 CPI 八大类 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 4 月 PPI 同比上升 6.2%，预期 5.9%，前值增 4.2%，创 2010 年 11 月以来的新

高；环比上升 0.6%，预期 0.3%，前值增 1%；剔除食品和能源后的核心 PPI 同比上

升 4.1%，预期 3.7%，前值增 3.1%。PPI 与 CPI 协同上涨，构成了全面通胀的压力。 
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  图 3：美国 4 月 PPI 创 2010 年来新高 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 4 月通胀数据固然有基数效应的影响，但未来从环比的角度来看，PPI 方面，

美国制造业和房地产补库存的步伐尚未结束，全球大宗商品价格仍有继续上涨压力，

所以 PPI 环比将继续上升；CPI 方面，由于服务业的复苏方兴未艾，随着价格压力

传导至薪资，服务业将成为继续拉动 CPI 上涨的核心动力。综合来看，我们认为今

年美国通胀的压力将持续存在，即使同比由于基数因素回落，环比仍有继续上升的

空间。 

 

1.2. 美联储的“紧急灭火” 

 

在大超预期的通胀数据公布后，美联储多名官员火速出面稳定市场预期。 

 

美联储副主席克拉里达在数据公布后表示，他对该数据感到惊讶，但从政策角度看

并没有动摇。克拉里达说：“这是一个数据点，就像劳动力市场报告一样。”他指的

是弱于预期的四月份就业报告。“但是随着时间的流逝，我们将从这些数据中获取信

号，对于任何出现的通货膨胀压力都是暂时的，这是非常重要的。”克拉里达表示，

新数据并未使美联储进一步撤回其购债计划，并指出经济仍“未取得实质性进一步

进展”。 

 

美联储理事沃勒周四表示，他预计通货膨胀率将在未来两年内超过美联储 2%的目

标，但表示美联储将不会加息，除非美联储认为通货膨胀率长期高于目标，或者通

货膨胀率过高。沃勒说：“尽管公布的 CPI 通胀数据出乎意料地高，但对通胀构成上

行压力是暂时的，而宽松的货币政策在支持经济复苏方面仍将继续发挥重要作用，” 

沃勒在准备举行的一次虚拟会议上的讲话中表示：“我们不会对通货膨胀暂时过度

反应过度。” 

 

美联储多名官员紧急出面淡化通胀影响的行动表明，美联储在短期内不会因为通胀

的走高而转变货币政策的态度。我们认为美国二季度的通胀数据都将维持在相当高

的水平，这其中有两个重要的因素：一是去年二季度经济深度通缩性衰退的低基数
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  带来的高读数；二是美国新一轮财政补贴给居民消费带来的强力拉动。而这两个因

素正是美联储此前始终强调的“短期因素”。“短期因素”到底影响力有多大？市场

不得而知，所以即使意外走高也难以判定为持续高通胀。所以美联储的态度也十分

明确：“短期因素”不在其政策考量的范畴，即二季度数据即使很高也不会影响政策

导向，故而我们观察到市场对于加息节奏的预期并未因通胀数据的公布而出现很大

变化。我们认为三季度及四季度的通胀数据更加重要，届时这两个“短期因素”大

致消退，而如果那时的通胀数据仍然超出市场预期，则美联储无法再视而不见，全

球货币政策也将因此遭受巨大挑战。 

 

2. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：下周海外重点数据及事件预警 

日期 国家 数据/事件 

2021/05/18 英国 4 月失业率 

2021/05/18 欧元区 第一季度 GDP 

2021/05/19 英国 4 月 CPI 

2021/05/19 英国 4 月零售物价指数 

2021/05/19 欧元区 4 月 CPI 

2021/05/21 英国 4 月零售销售月率 

2021/05/21 欧元区、法国、德国、英国 5 月制造业 PMI、服务业 PMI 

2021/05/21 美国 5 月 Markit 制造业 PMI 

2021/05/21 美国 5 月 Markit 服务业 PMI 
 

数据来源：东北证券整理 

 

3. 美欧产需边际走弱 

 

3.1. 美国消费与生产数据均低于预期 

 

美国 4 月零售销售环比录得 0%，预期增 1%，前值增 9.7%；核心零售销售环比录得

-0.8%，预期 0.7%，前值增 9%。在 3 月美国财政补贴刺激零售销售激增后，其推动

作用在 4 月减弱。4 月食品服务和饮吧的销售额在上月的高基数下环比仍然增长了

3%，反映出随着限制的解除，受疫情冲击最严重的行业正逐渐复苏。 

 

从生产端来看，美国 4 月工业总产值环比增长 0.7%，低于预期 1%，前值 2.4%；制

造业总产值环比增长 0.4%，符合预期，前值 3.1%。工业产出的疲软主要受到因零

部件短缺而导致的汽车生产大幅下降的抑制。预计原材料和劳动力的短缺短期内将

继续对生产端形成压力。 
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  图 4：美国 4 月零售销售不及预期  图 5：美国 4 月工业生产不及预期 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值录得 82.8，大幅低于预期 90.4，前值 88.3。

消费者信心指数小幅下降的主要原因是人们对通货膨胀率上升的担忧。 

 

图 6：美国 5 月消费者信心指数不及预期 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 欧元区工业生产放缓 

 

欧元区 3 月工业产出同比增长 10.9%，预期 11.6%，前值下降 1.8%；环比增长 0.1%，

大幅低于预期 0.7%，前值下降 1.2%。工业生产的环比增幅减小表明欧元区的制造

业仍未恢复正常，因为供应短缺无法迎合需求持续的增长。而同比的大幅增长同样

也是由于疫情带来的基数效应。 
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  图 7：欧元区工业生产环比走弱 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

5 月欧元区 ZEW 经济景气指数录得 84，远高于前值 66.3，这是自 2000 年 2 月以来

的最高水平，反映出在第三次轮疫情缓解的背景下，投资者们对欧元区的未来经济

前景仍然乐观。 

 

图 8：欧元区经济景气指数达 21 年来最高 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 巴以爆发 7 年以来最严重冲突 

 

近期，以色列与巴勒斯坦在加沙地带爆发了 7 年以来最严重冲突。几周以来，巴勒

斯坦抗议者和以色列警察频繁在耶路撒冷旧城及其周围发生冲突。耶路撒冷旧城是

犹太人、基督教徒和穆斯林教徒的主要宗教场所以及中东冲突中心的所在地。最近
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  的冲突始于一个月前，以色列在穆斯林斋月开始之初就封锁了一些巴勒斯坦人的集

会，而斋月是人们对宗教敏感的时期。在这些限制放松之后，从东部耶路撒冷居民

区驱逐数十名巴勒斯坦人的计划继续加剧了冲突。此次冲突与先前有所不同，首先，

这次的冲突规模更大。其次，这次冲突的人群不同。是以色列境内自己的公民中，

阿拉伯国民和犹太国民发生了冲突。最后，以色列在冲突中更为被动。从以色列国

内到以色列占领的约旦河西岸、加沙、东耶路撒冷，甚至与黎巴嫩，目前都处于全

面冲突的状态。 

 

此外，政治因素的介入催化了此次冲突。无论是巴勒斯坦内部还是以色列内部，冲

突都与其本国的选举和政治斗争相重叠，双方都想在大选前为自己赢得支持，所以

在此情况下，哈马斯要和内塔尼亚胡妥协的空间十分有限。 

 

近日，美国正密集地进行调停工作。美国国务卿已经给数个中东国家致电，希望迅

速调停。当地时间 5 月 16 日，拜登与巴勒斯坦总统阿巴斯进行了电话交谈，并讨论

了加沙地带的冲突事件，他强调哈马斯必须停止向以色列发射火箭弹。这是自拜登

上任以来，两国领导人之间的第一通电话。 

 

从目前的形势来看，冲突继续升级的可能性远大于停止的可能性，这是因为目前哈

马斯与内塔尼亚胡都有让冲突继续升级的愿望。不过根据近几十年的历史经验，巴

以冲突并不会对国际市场造成很大的冲击，其影响将控制在巴以内部，而不会造成

地区战争。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 全球股市普遍下跌 

 

本周全球股市普遍下跌。在美国市场通胀预期抬升后，本周美股表现不佳。纳斯达

克指数跌 2.37%、标普 500 指数跌 1.40%、道琼斯工业指数跌 1.14%。本周亚洲股市

大跌，新加坡海峡指数跌 4.64%、东京日经 225 指数跌 4.43%，均为本周最大跌幅。

本周涨幅最大的是阿根廷 MERV 指数，涨幅达 6.46%。 
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