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❖ 背景：美联储下调对通胀走势的描述，4月 CPI 和 PPI 数据不及预期 

在5月议息会议上，美联储维持基准利率水平不变，上调对经济的描述至“经济

活动增速保持稳健”，下调对通胀走势的描述至“整体与核心通胀均下滑并低于

2%的目标”。美国3月核心PCE同比增长1.6%，低于预期值1.7%和前值1.8%，为去

年1月以来最低；4月CPI同比增长2.0%，PPI同比增2.2%，均不及预期。美联储

主席鲍威尔认为核心通胀下滑具有暂时性，强调政策言论不会影响美联储决

策，对未来通胀前景仍耐心观望。针对当前美国较为低迷的通胀水平、对货币

政策影响以及可能的资产配置机遇，我们编译整理了AXA IM Research和

Alliance Bernstein发表于其官方网站的部分最新观点, 供市场参考和交流。 

❖ 经济周期进入尾声意味着通胀水平稳定 

过去几个月，部分经济数据显示美国经济增长速度正在放缓。美国 ISM 制造业

PMI 和欧洲的采购经理人指数均显示出趋缓之势。此外，由于 3个月期美国国

债和 10 年期债券之间出现倒挂（历史上可靠的经济衰退指标），一些投资者担

心经济可能出现衰退。但 AXA 预计，美联储已经非常迅速地从正常化的货币政

策转向宽松政策，经济并不会出现衰退。虽然市场普遍认为，在经济衰退期

间，通胀水平应该会下降，但更为宽松的央行政策可能会进一步扩张周期。对

经济周期后期的研究表明，虽然经济增长正在放缓，但仍处于增长状态，通胀

仍将保持大致稳定。 

❖ 通胀仍是一种全球现象 

对通胀的一个普遍误解是，与欧元区相比美国的通货膨胀率更高。核心通胀是

经济学家首选的通胀衡量方法，也是一种不计入食品和能源的计量方法，但计

算方式在美国与欧洲却并不相同。 

图 1： 美国、欧元区与英国的整体通胀率同比变化 

 

资料来源：AXA IM Research，川财证券研究所   

在计算核心通货膨胀时，租金在美国占很大一部分，而在欧元区则不考虑租金。
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如果以同样的方法计算，欧元区和美国核心通胀率的平均差距仅为 0.5%，这意

味着，除了短期差异和统计误差之外，发达经济体的通胀趋势依然较为强劲。 

❖ 美联储密切关注货币政策对通胀的影响 

美国通胀一直处于低位，美联储公开市场委员会 FOMC 主要成员对传统的政策

框架产生了质疑。所以加息被暂缓，货币政策也受到密切关注。自今年年初以

来，债券市场已经大幅调整了对美联储加息的预期。市场不再对今年或 2020 年

的进一步加息做出定价。Alliance Bernstein 也不认为将有进一步加息,他们

认为，美联储停止加息的原因并不是经济增长问题,而是通胀问题。简单地说，

美联储对低通胀导致的问题感到担忧。尽管美国经济增长前景依然稳健，这种

担忧还是导致了加息的暂缓。用个人消费支出平减指数来衡量，美联储的通胀

目标为同比增长 2.0%。根据该系列数据，在当前经济周期中通货膨胀率平均每

年不到 1.5%。目前的价格水平比美联储实现其通胀目标时的水平低近 6%。 

图 2： 数据显示美联储面对通胀问题 

 

资料来源：Alliance Bernstein，川财证券研究所   

由于通胀水平较为低迷，通胀预期比前几个经济周期低约 50 个基点。而通胀

预期具有自我应验效应：企业倾向于根据他们认为通胀的走向来制定价格。所

以现下较低的通货膨胀预期可能意味着之后实际通货膨胀的降低。实际上，低

通胀最终可能会比高通胀更成问题。就像日本在过去几十年里的经验教训：如

果通缩开始，就很难摆脱。 

❖ 美联储可能设定新的通胀目标 

在通胀持续低于目标的情况下，一些 FOMC 成员担心通胀可能会保持在过低水

平。FOMC 正在考虑改变货币政策框架，这已经开始影响委员会讨论政策的偏向。

Alliance Bernstein 认为，美联储可能会在一个商业周期中转向 2.0%的“平

均”通胀目标。目前，经济形势较为稳健，这将会对通货膨胀的走向产生影响。

Alliance Bernstein 认为 FOMC 会力图让通胀在 2.0%以上保持一段时间。然

而，这种做法有一定的局限性。美联储不会让通胀过于高涨，但投资者应该需

要将通胀预期维持在 2.5%左右一段时间。毕竟，现今低于目标的通胀还有很大

的上升空间。这就是为什么 Alliance Bernstein 预计美联储不会在今年或明
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年加息，尽管美国经济增长前景较好。 

❖ 美联储短期内可能不会行动 

并非所有 FOMC 成员都同意改变政策框架。但在处理通胀问题上，内部讨论似

乎倾向于改革。美联储内部大致可以分为三个不同的群体： 

第一组由少数 FOMC 成员组成，他们仍然希望在今年晚些时候加息。但这一集

团规模太小，无法对政策或 FOMC 内两个较大派别的观点产生太大影响，目前

这两个派别都没有推动加息的意愿。 

包括美联储主席鲍威尔在内的第二组目前认为平均通胀目标并不是必须的。但

其成员认为，在当前的周期里，过去的几次加息已经达成了其目标，并认为没

有必要进一步提高利率。 

由纽约联邦储备银行(Federal Reserve Bank Of New York)行长约翰·威廉姆

斯(John Williams)和美联储(Federal Reserve Board)副主席理查德·克拉里

达(Richard Clarida)主导的第三个集团似乎最致力于实现平均通胀目标。所

以，这个群体对更高的利率最有抵抗力。 

需要注意的是，就目前来看，短时间内很可能不会加息，而且政策很可能会以

一种刺激通胀的方式实施，使通胀比当前更高。因此，即使价格压力加大，

Alliance Bernstein 也不认为联邦公开市场委员会将很快采取行动。 

❖ 目前经济状况正为通胀挂钩债券创造良好环境 

AXA 认为，由于增长放缓和通胀平稳，目前经济周期已接近尾声，再加上美联

储自 2019年初以来的宽松政策转变，正为通胀挂钩债券创造一个良好的环境。

除了近期油价上涨之外，通胀挂钩债券是从周期性角度开始延长投资组合期限

的一种有吸引力的工具。AXA 对通胀挂钩债券市场的经验是，虽然通胀的长期

趋势难以预测，但市场总体上能很好地捕捉到短期通胀的动态。不过，通胀情

绪可能会受到影响，这可能为投资者创造机会。AXA 选择市场通胀预期(也称为

盈亏平衡通胀率)与经济学家预测之间的价差来作为估值的指标之一。由于透

明度和一致性的要求，AXA使用国际货币基金组织(IMF)的预测作为参考。 

图 3： IMF对 2019年通胀的预测与盈亏平衡通胀率之间的差距 

 

资料来源：AXA IM Research,川财证券研究所   
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该指标显示，美国和欧元区通胀挂钩债券市场在未来一年的定价通胀基准低于

IMF 经济学家的预测，但英国的通胀挂钩债券市场并不如此。AXA 认为原因是

英国脱欧带来的风险溢价使该市场的估值过高。 

与经济学家的预测相比，相对较低的通胀波动水平对投资者来说是一个好迹

象，从估值角度来看，通胀挂钩债券具有吸引力。这一指标表明，在欧元区和

美国的通胀挂钩债券市场，投资者可能通过购买通胀挂钩债券而不是政府债券

赚取额外收入。 

对投资者来说，最重要的不是通胀水平，而是实际通胀率与市场交易采用的通

胀率之间的差距。在这方面，目前的情况提供了一个潜在机会：在石油价格上

涨之际，利用低通胀预期，在同样的主权风险下，与政府债券相比购买通胀挂

钩债券更有可能获得额外收入。 

❖ 当前通胀挂钩债券的投资策略 

在通胀挂钩债券投资中的一大争论是，投资者应该保留还是对冲与通胀挂钩债

券所带来风险敞口。AXA 认为，在当前环境下，各国央行正集中精力支撑经济

增长，货币政策应在一段时间内保持宽松。我们倾向于购买通胀挂钩债券，而

不是套期保值，以便从通胀指数化以及套利和滚降效应中获益。 

从周期性的角度来看，平稳的收益率曲线是增加投资组合期限的良好信号。我

们认为，增加通胀挂钩债券的期限是一种有吸引力的策略，可以帮助对冲投资

组合，以防止央行的错误决策和经济增长放缓。 

图 4： 平缓的美国国债收益率曲线是“买入”投资期限的信号 

 

资料来源：AXA IM Research,川财证券研究所   
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❖ 总结 

当前经济数据显示美国已走到经济周期的后期，通胀水平处于低位。美联储可

能考虑改变货币政策框架以应对通胀低迷的问题，但是短期内采取行动的可能

性不大。目前增长放缓和通胀稳定的经济环境以及宽松政策，都为通胀挂钩债

券创造一个良好的环境。投资者可以考虑在通胀低迷时配置通胀挂钩债券。当

收益率曲线趋于平缓时，延长通胀挂钩债券期限或可以对冲投资风险。 

风险提示: 

美联储加息力度超预期，美债收益率出现倒挂，全球范围内出现黑天鹅事件。

本期报告编译自 Alliance Bernstein和 AXA Investment Managers发表于其官方
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