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一周宏观综述 2018 年 5 月 11 日

美通胀疲软不改 6 月加息 国内通胀无压需求不强

——宏观战略研究中心 肖利娜

 国外方面

本周，美国方面的 4 月 PPI 同比 2.6%，核心 PPI 同比 2.3%，均不及预期和前值。另外，美国 4月 CPI

同比 2.5%，持平预期，核心 CPI 同比 2.1%，不及预期，这是由于汽油、住房成本的上涨被其他品类的放缓

所中和。不及预期的通胀数据降低了美联储年内 4 次加息预期，美元涨势也随之放缓。但随着特朗普决定

美国退出伊核协议，预计未来油价还有可能进一步上涨，对通胀的稳增长支撑还在，不会影响 6 月加息预

期。

图 1：美国 CPI 当月同比增长（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：英国基准利率（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，德国 3 月季调后工厂订单环比-0.9%，大幅低于预期的 0.5%和前值 0.3%，而德国 3 月工业

产出环比 1.0%，好于预期。同时，法国 3 月工业产出环比-0.4%，不及预期的 0.4%。欧元区的这两大经济

体总体表现不佳，欧元近期偏弱的格局仍未出现拐头因素。加上，欧元区经济对出口的依赖性强和经济复

苏力度减弱，关注中美贸易摩擦对欧影响。

5月 10 日，英格兰央行宣布保持现有货币政策不变，即维持基准利率 0.5%不变。由于此前英镑贬值和

国内成本上升驱动英国一季度通胀率下降，英国央行货币政策委员认为现在不适合加息，英镑也随预期落

空而下降。英国是否加息还取决于英国经济的走势，但英国经济学家普遍预计今年至少会有一次加息，后

期关注 8 月和 11 月加息可能。

 国内方面

4 月我国出口同比增长 12.9%，进口同比增长 21.5%，均超预期，贸易差额重回顺差，主要是春节及

低温效应彻底消退，出口企业交货情况好转。4 月对进口增速拉动最大的是高新技术产品，在主要国家经济

复苏有放缓趋势下，叠加国内进口需求集中在高新技术制造业的对外依赖，需求并无出现实质好转，后期

进出口增速或将面临较大波动。详解见《需求仍未明显改善 商品临压期指上行》4 月贸易数据点评。

4 月 CPI 上涨 1.8%，不及预期 1.9%，低于前值 2.1%。4 月 CPI 的回落，主要是受食品价格大幅回落影

响，其中鲜果价格回落 3.2 个百分，以及猪肉价格跌幅扩大，同时农户补栏意愿不强抑制通胀。4 月 PPI 上
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涨 3.4%，不及预期，环比-0.2%，与 3月持平。PPI 同比增速抬升主要受基数回落影响，另外，受全球油价

上涨影响，石油和天然气开采业 PPI 大幅回升 8.3 个百分点也是一大推动。但在房地产建安投资、基建投

资下降的大背景下，需求端仍难出现实质性改善，因此，工业品价格的上涨动力趋弱而回调压力较大。

图 3：CPI、食品及非食品当月同比（%）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：PPI 当月同比及环比（%）

资料来源：wind，一德研究院
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