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通胀专题：投资者要担心发达国家的通胀吗？           

通胀正在成为发达经济体显著的问题吗？ 

随着通胀在新兴经济体内愈演愈烈，美国经济的持续复苏，投资者对发达经济体的通胀也

开始担忧起来：美国债收益率一路飙升，10 年期一度涨至 3.7%；而 TIPS 利差也迅速上

涨，创造了去年四月份以来的高点。 

TIPS 利差一路上涨，创造去年四月份以来的高点 

 
Think Globally, Act Locally 

因此，投资者对通胀在美国的迅速抬头也开始担心起来：1）企业利润率下降 - 随着食品

和原材料价格的上涨，企业运营成本上升，而由于经济复苏虽然继续但总需求仍然疲弱，

企业转嫁成本的能力受到很大的限制，利润率将不可避免的下降；2）随着国债收益率的

上升，股票市场的估值将受到负面的影响。 

关于第一点，我们已经在一些零售企业中看到了利润率下降的现象，而关于第二点，可能

要到国债收益率真的上升到了 4%以上才值得我们担忧。 

而无论是第一还是第二点的担忧，对通胀是否会在美国迅速蔓延的判断是关键。而我们依

然认为：以美国为代表的发达国家通胀在可预见的未来难成气候。我们的理由则是老生常

谈了：产出缺口（GDP Gap）和住房市场。 

首先，产出缺口在美国依然显著。当实际 GDP 和潜在 GDP 之间存在差距的时候，就意味着

整个经济体内存在不充分就业和企业开工率不足的现象。而在这种前提条件下，价格的持

续，迅速上涨就没有基础。 

IMF 预测美国产出缺口在 2015 年之前都会低于-2% 
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                                                                 通胀专题：投资者要担心发达国家的通胀吗？ 

其次，当很多经济指标都在 QE2 的刺激下好转，美国的住房市场依然低迷，虽然成

交量或有放大，但价格已经连续下跌。要知道，美国住房市场对通胀关系巨大，

CPI 衡量指标中，超过 40%是直接和住房市场相关的，而对核心通胀率来说这一比

重接近 50%。 

美国房屋价格复苏并非一帆风顺 

 

最后，再谈谈目前的热点话题，农产品价格的暴涨。和新兴经济体不同，食品消费

占美国 CPI 的比重还不到 10%，而且其受农产品直接影响的食品比重就更小，因此

农产品价格的飙升对美国通胀的贡献要远小于其对新兴市场的影响。而以中国和印

度为首的人口大国，食品价格在 CPI 中占有举足轻重的地位。经济发展速度的不平

衡在加上食品价格的迅速上涨导致了新兴市场和发达国家之间的通胀出现了冰火两

重天的现象。 

当新兴市场经济体开始紧缩货币政策抵御通胀的时候，美国的货币政策在近期内很

难出现方向性的改变。投资者需要牢记的是美国目前的经济复苏是建立在巨大流

动性的基础上的，经济体自身的“造血功能”依然较弱，美联储通过 QE 和零利率

来推高资产价格，借此产生财富效应，促进总需求。一旦流动性减弱，美国经济

能否自我维持还是个未知数。而我们也相信美联储不会在失业率依然高企，价格

水平依然较低的情况下冒险尝试，毕竟，日本的前车之鉴还历历在目。 

各国食品和能源占 CPI 的比重：发达国家食品占 CPI 比重远小于新兴市场国家 
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通胀专题：投资者要担心发达国家的通胀吗？  

美股刷新危机以来的高点： 

我们在上一份报告中提及了美国 GDP 收复危机前高点，而美股的强势却被埃及政治

动乱所掩盖。随着埃及局势的逐渐明朗（但未来的发展还充满了不确定性），美国

上周继续公布令市场振奋的经济数据，美股再度刷新危机以来的新高，标普 500 报

收于 1329 点，较危机中的低点上涨了近 100%。与此同时，道指和纳指也双双打破

危机以来的高点，分别报收于 12273 点和 2809 点。 

从美股上周行业表现来看，非必需消费品和工业领涨，而能源和原材料则在能源和

商品价格下滑的拖累下垫底。油价在埃及局势的缓和中下挫近 4%，报收于 86 美元

的下方。 

而从 2011 年以来美股行业的整体表现来看，能源依然在油价的强势中以 9%的涨幅

居首，紧随其后的是工业（8%），信息科技（8%）。值得一提的是，在 2011 年至

今，美股周期性行业表现全面强于防御性行业：电信，必需消费品，公用事业和健

康保健这四个防御性行业的涨幅垫底。这也反映了美国经济复苏还在继续的宏观局

面。 

标普 500 再创新高 – 1329 点 

 
 

全球主要资产价格表现对比：农产品价格涨势依然强劲：玉米，棉花领涨 
2/13/2011 现在水平 一天表现 一周表现 一个月表现 过去12个月表现 2011年内表现

股市

沪深300 3,121 0.5% 2.8% 0.9%
0.6% 1.4% 2.8% 23.6% 5.7%
0.4% 1.5% 4.1% 21.5% 6.0%
0.7% 1.4% 2.0% 28.7% 5.9%

0.7% 3.6% 13.1% 8.3%
0.2% 0.7% 2.4% 21.1% 4.8%
0.2% 18.4%

4.2% 20.0% 17.4%
8.7% 10.2%
4.5% 0.5% 8.2%

1.4% 26.1% 1.5%
13.7%

4.3% 43.4% 2.0%
0.6% 23.9%

1.1% 4.1% 16.6% 72.2% 12.7%
0.5% 1.6% 14.2% 50.2% 9.5%

53.2% 0.2%
4.3% 50.6% 0.9%

0.5% 14.4% 11.2% 11.2%
1.3% 13.2% 29.0% 154.3% 31.2%

0.2% 0.5%

-4.0% -0.2%
标普500 1,329
道指 12,273
纳指 2,809
欧洲50 3,024 0.0%
MS 全球指数 1,341
MS 新兴市场指数 1,091 -3.4% -5.9% -5.2%

债市

美国5年期国债价收益率 2.36 -1.4% -0.4%
美国10年期国债价收益率 3.63 -1.7% -0.2% -2.3%
美国30年期国债价收益率 4.69 -1.6% -0.8%

商品市场

全球商品市场指数 337.8 -0.6% -0.3%
原油 85.6 -1.3% -3.9% -6.1% -6.4%
期铜 453.6 -0.2% -0.9%
黄金 1357.1 -0.5% -1.8% -4.5%

农产品市场

玉米 717.3
小麦 898.8
糖 29.4 -2.6% -3.3% -3.3%
大豆 1416.0 -1.2% -1.2%
糙米 15.9 -1.7%
棉花 190.0

美元

美元指数 78.44 -3.0% -1.9% -0.7%  
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类别 级别 定义 

股票投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业投资评级 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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