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欧央行料率先进入降息周期 

欧美利率政策料出现分歧，欧洲央行或领先美联储启动降息。根据最

新公布的数据，欧元区通胀出现年内首次反弹，5 月经调和消费物价指

数（HICP）初值按年升 2.6%，高于市场预期的升 2.5%与前值的升

2.4%；撇除能源、食品及烟酒，5 月核心 HICP 初值按年升 2.9%，前值

为升 2.8%。美国通胀方面，4 月消费者价格指数（CPI）按年升 3.4%，

核心 CPI 按年升 3.6%，维持高位；4 月个人消费支出（PCE）物价指数

按年升 2.7%，核心 PCE 物价指数按年升 2.8%，均与前值持平。总体来

看，尽管过去几年，欧元区与美国均处于高通胀压力，但通胀来源有

所差异。欧元区目前属于典型的输入型通胀，欧元区通胀主要受能

源、食品价格的推升受惠于能源及粮食价格下跌，欧洲通胀回落趋势

不变，预期欧洲央行将于 6 月启动降息；相反，美国属需求拉动型通

胀，通胀受多因素影响，住房与服务项贡献较大，美国通胀则韧性仍

存。我们认为，欧洲央行或将比美联储更早进入降息周期，但仍要留

意欧元区服务业通胀趋升，会否令未来减息步伐慢于预期。 

欧元区能源、食品供需失衡导致的高通胀得到缓解。欧元区目前通胀

属于典型的输入型通胀。欧元区能源与粮食依赖进口，俄乌冲突后，能

源与食品价格的承压上涨导致欧洲被迫承受高通胀压力。随着原油价

格、食品原料成本等出现连续回落，欧元区通胀增速逐渐放缓。5 月 31

日，欧盟统计局公布欧元区 5 月通胀数据初值，HICP 同比上升 2.6%，

核心 HICP 同比上升 2.9%，均略高于前值。从细分板块看，5 月能源价

格扭转负增长趋势，同比增速小幅上升至 0.3%；食品、酒精和烟草同

比增速进一步放缓至 2.6%，前值为升 2.8%；服务业为本次通胀超预期

上升的重要推手，同比增速达 4.1%，高于前值的 3.7%。根据欧洲央行

重要官员的表态，5 月通胀水平的意外回升大概率不会撼动 6 月降息的

决策，但或将导致后续降息节奏的放慢。整体来看，今年欧元区经济表

现较为乐观，外部供给冲击导致的能源、食品价格上涨不再是欧洲通

胀的主要成因，欧央行有望率先启动降息。 

美国属需求拉动型通胀。美国则更多为需求拉动型通胀。作为能源与粮

食的出口国，全球能源和食品价格的上行仅是美国通胀高企的原因之

一，拉升美国通胀更多来自需求端方面增加，受拜登早年的刺激经济财

政政策带动，服务、住房等需求增加，相关分项亦对通胀上涨有较大贡
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献。具体来看，4 月份住房通胀下降趋缓，同比上升 5.5%，贡献通胀中

的 2.01 百分点；服务通胀居高不下，其中不含能源、房租的 CPI 服务

项同比升 5.1%，贡献通胀中的 1.11 百分点。整体而言，美国通胀韧性

仍存，亦迫使美联储连续发出鹰派论调的基础上，预期美国最快将于第

四季度才有望减息。 
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