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美国滞胀延续



美国：劳动力市场结构问题严重

• 美国劳动力市场结构性问题严重，劳动参与率和失业率之间的差异表明部分劳动力永久退出市场，

在疫情扭曲下的供应缺口继续推高薪资增速。
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美国劳动参与率 美国失业率右
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美国：通胀将继续上升

• 美国通胀在能源价格推动下在继续走强，预计2季度整体通胀依旧会维持在非常高的水平。目前值

得注意的是通胀预期在上升。
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美国CPI 同比 美国CPI核心同比
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美国：居民消费强劲，但是明显后劲不足

• 美国通胀在能源价格推动下在继续走强，预计2季度整体通胀依旧会维持在非常高的水平。目前值

得注意的是通胀预期在上升。
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美国零售同比 美国居民储蓄率

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

0
9

/0
1

0
9

/0
8

1
0

/0
3

1
0

/1
0

1
1

/0
5

1
1

/1
2

1
2

/0
7

1
3

/0
2

1
3

/0
9

1
4

/0
4

1
4

/1
1

1
5

/0
6

1
6

/0
1

1
6

/0
8

1
7

/0
3

1
7

/1
0

1
8

/0
5

1
8

/1
2

1
9

/0
7

2
0

/0
2

2
0

/0
9

2
1

/0
4

2
1

/1
1

美国消费者信心指数

美国居民消费金融贷款增速右

资料来源：Bloomberg



美国：工业产出边际回升，但是实体经济存在放缓倾向

• 美国通胀在能源价格推动下在继续走强，预计2季度整体通胀依旧会维持在非常高的水平。目前值

得注意的是通胀预期在上升。
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美国ISM 制造业指数 美国工业生产同比右
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美国：利差趋于倒挂，信用风险较低

• 目前的利差水平趋于倒挂，但是信用利差依旧在一个相对低位，金融紧缩才刚刚开始，因此对于

实体经济的传导需要时间。
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美国10年期国债收益率右
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美国：滞胀已成，美元走弱

• 综合来看，由于处于低位的失业率和高通胀并存，美联储不得不开始加速收紧利率，因此2季度加

息和缩表都会出现，实体经济处于滞胀的状况，经济边际下行压力在2季度开始出现，虽然我们预

计并不明显。

• 短期利率依旧处于低位，长端利率由于倒挂的出现对于未来经济增长预期回落限制了长端利率进

一步上升的空间，因此在2季度美国实体经济处于对于利率不敏感阶段，因此2季度美国风险资产

存在继续回升的动能。

• 我们判断基本面对于美元形成下行压力，因为目前已经对于加息抱有了明显的乐观预期，在滞胀

的状态下，2季度可能是美国经济转折的过渡阶段，地缘冲突对于全球经济的影响逐渐钝化后，还

是会回到基本面上。



欧日渐行渐远



欧元区：通胀上升风险加大，居民部门相对温和

• 欧元区的通胀水平明显上升，远超欧央行的目标水平，虽然劳动力成本出现了走低的迹象，但是

居民部门消费依旧处于稳定水平。
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欧元区：通胀预期上升和实体经济预期下行之间的平衡

• 目前来看，欧元区通胀预期上升速度非常快，这和近期地缘冲突存在一定关系，消费者信心的持

续走弱表明了未来实体经济下行压力上升，政策制定者预计在2季度依旧维持对于通胀更加看重的

倾向。
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欧元区通胀预测同比 欧元区5年期互换
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欧元区：货币政策依旧温和渐进，欧元2季度反弹

• 欧央行维持逐渐退出宽松的立场，政策节奏弱于美联储，但是由于2季度欧美利差继续走低的幅度

受到了限制，因此货币政策节奏差不是欧元在2季度走势的主要因素。预计欧元2季度反弹。
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日本：通缩压力加大，继续宽松

• 日本经济增速不断回落，核心通胀明显下行，因此日本经济很明显回到了疫情之前的通缩状态。
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日本：货币政策效用消退，日央行需要维持宽松

• 由于日本M2增速持续回落，内生性动能不足的问题使得日央行需要继续维持宽松货币政策，因此

日元依旧处于相对弱势。
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资料来源：Bloomberg



欧日：通胀导致的货币走势分化

• 欧元区和日本最大的区别在于通胀，欧元区处于高通胀而日本处于明显的低通胀，因此通胀之间

的区别使得欧元和日元明显开始走势差异。

• 欧央行维持相对渐进的货币政策，日央行则需要进一步扩大宽松。但是无论是欧央行还是日央行，

经济趋势并不会有太大的改变，整体都是温和下行的趋势。

• 日元目前来看是最为确定走弱的品种，由于日元主要的驱动还是潜在的货币政策差和通胀分化，

因此日元维持2季度维持弱势并不会改变，即使幅度相较于1季度来说有限。
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