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[Table_Summary] 欧美：发酵的“类滞胀” 

英国同比通胀率稳守两位数 
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 在一片看似平静祥和中，英国 3 月通胀数据突然爆表——这打破了市场脆弱

的平衡。市场开始纷纷调升对于未来英国央行加息的路径和频率。 

 英国通胀数据显示，3 月通胀环比上升 0.8%，超出市场预期的 0.5%；与此

同时，零售价格指数环比上升 0.7%，PPI 价格指数环比上升 0.1%，均高于

市场预期约 0.2 个百分点。英国的同比通胀率继续保持两位数，这让加息到

5%（目前为 4.25%）也看似不遥远。 

 有意思的是，美元开始突然走强，这背后是美国加息预期的抬升，更可能是

因为降息预期开始明显降温。 

 市场的无数疑问在这一瞬间开始迸发，而情绪其实已经酝酿许久。股票市场

没有因为欧美银行业危机而出现调整，甚至不断攀升，让市场担心未来的货

币政策持续紧缩而非宽松的可能性。 

 近期美国经济和财报数据频频好于预期，这也让市场担忧第一季度美国

GDP 会好于预期。而密歇根大学通胀预期超预期上行、圣路易斯联储主席

“鹰王”布拉德不断给出令人烦扰的言论，已经让很多不安开始酝酿。 

 衰退预期不断增强的背景下，欧美经济数据似乎并没有完全指向衰退，却更

像是一种“高通胀，低增长”的态势。换言之，市场希望的一次性出清似乎

仍然难以出现，这种状况有些“类滞胀”，但从资本市场的表现来看，市场

却似乎越来越适应这样的“类滞胀”。 

CPI通胀率 零售价格指数（同比）
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英国通胀爆表 

一边是高高的通胀，一边是高高的股市。股市可能不会传导通胀，但股市

却让市场很难形成降息预期。英国通胀再度爆表，成为了引发市场担忧的

又一个导火索。 

本周英国通胀数据显示，3 月通胀环比上升 0.8%，超出市场预期的

0.5%；与此同时，零售价格指数环比上升 0.7%，PPI 价格指数环比上升

0.1%，均高于市场预期约 0.2 个百分点。 

 

图 1：英国通胀爆表 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

英国通胀的再度超预期上行，似乎让市场发现一个问题，即本来市场认为

英国加息已经行将结束，但通胀的再度高企似乎意味着加息仍然是一个未

完成时。在 3 月通胀数据公布前，市场预期英国央行即将完成加息，5 月

是否加息仍然存在疑问，而通胀数据公布后，市场立刻调整了预期。此前

认为不会加息的，改为倾向于加息 25 个基点，而此前认为会加息 25 个基

点的，则上调幅度或者频率。换言之，市场本来觉得很笃定的事情，一下

变得确定性降低了。 

加息预期再度上行 

如果说英国通胀数据引爆了一个新的火药桶，事实上，市场累积的关于利

率上行的火药，在过去一两周已经在不断加码。 

首先，硅谷银行和瑞士信贷事件后，欧美股市很快恢复了上行的动力，这

让很多人觉得费解。但至少有一点是确定的，如果通胀上行，金融条件仍

然宽松（因为股市在上涨），那么降息的可能性就变得越来越低。与此同

时，加息预期再度抬头，似乎还没看到终点。 

市场的预期本身就在不断调整，但往往导致天平变动的只是一个极致的超

预期，英国 CPI 就是如此。就像一场 NBA 比赛，在比赛的最后一刻被

“打四分”拖进加时。 

CPI通胀率 零售价格指数（同比）
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但在英国通胀超预期之外，美国此前公布的密歇根大学通胀预期再度上

行，以及圣路易斯联储主席、号称“鹰王”的布拉德频发鹰派言论，都成

为了让市场预期转向的砝码。 

 

图 2：美国通胀预期再度抬头 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

欧美陷入“类滞胀” 

到了这个时点，市场会难以确定美联储下一步的动作，市场似乎已经看到

了胜利的曙光，但英国的通胀超预期，让市场担心以下几个问题：首先，

美国的通胀会不会再度上行。答案是美国通胀大概率会趋势下行，但核心

通胀很难快速下行，在英国通胀爆表前，市场看到的是前者，但在英国通

胀数据公布后，市场开始担心后者。 

 

图 3：美国CPI预测 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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第二，美国第一季度 GDP 会不会超预期，答案是有可能。在众多美国银

行公布了超预期的财报后，市场必须要考虑美国第一季度 GDP 超出 2%的

可能性。加上近期公布的一系列美国数据好于预期，市场不得不担心美联

储再度抛出一些“偏鹰”言论。 

 

图 4：GDPNow再度上修美国GDP预测值 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

第三，市场期待的“完美风暴”何时到来？衰退预期不断增强的背景下，

经济数据似乎并没有完全指向衰退，却更像是一种“高通胀，低增长”的

态势。与去年底相比，市场对于美国经济增速的预期出现了大约 0.5 个基

点的抬升。这似乎也印证着美国经济是否会陷入衰退，在一定程度上仍然

是一个难以确认时点和幅度的风险事件。 

 

图 5：市场对于美国经济的预期有所抬升 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

 

市场对于美国经济2023年增长率的一致预期
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总结而言，市场希望的一次性出清似乎仍然难以出现，这种状况有些“类

滞胀”，但从资本市场的表现来看，市场却似乎越来越习惯于这样的“类滞

胀”。结果，政策无法完全搞定通胀，经济也难以快速滑落，不断累积的金

融风险也暂未指向全面危机。各种因素纠缠在一起，是一种“得过且过”，

也是一种“各自安好”。 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数  

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6 至 18 个月 

评 级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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