
 

 

4 月美国通胀数据点评 

通胀回落道阻且长，外汇市场影响如何 
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  

事项： 

美国 2022 年 4 月 CPI同比上涨 8.3%（预期上涨 8.1%，前值上涨 8.5%）；季

调环比上涨 0.3%（预期上涨 0.2%，前值上涨 1.2%）；核心CPI同比上涨 6.2%

（预期上涨 6.0%，前值上涨 6.5%）；季调环比上涨 0.6%（预期上涨 0.5%，前

值上涨 0.3%）。  

 

平安观点： 

 美国 CPI同比在高基数效应下出现回落，但回落幅度不及市场预期，仍处

于历史高位，同时美国核心 CPI 环比仍增长强劲。虽然 CPI 同比读数拐

点出现，但美联储更为关注的环比增速仍处于强势，4月的 CPI增速并未

打消市场对通胀的担忧，数据公布后，美股经历盘整后再次出现大跌，美

元指数保持强势。 

 4 月 CPI 同比增速出现拐点向下，主要由于：其一，2021 年 4 月的高基

数效应。在 4 月核心 CPI环比增长强劲，而同比增速出现下降，说明基数

效应影响较大；其二，4 月份大宗商品价格出现回落，4 月能源类商品环

比下降 5.4%，较 3 月 18.1%增速出现大幅下滑；其三，二手车价格延续

回落走势。不过，食品价格继续持续上涨，部分抵消了能源价格和二手车

价格下滑的影响，通胀的回落具有较强韧性。 

 4 月核心 CPI环比增长强劲，主要由于：其一，核心服务增长强劲，目前

美国 CPI核心服务环比已经连续四个月上涨，背后反映的是美国居民消费

支出由商品向服务的转向；其二，核心服务增长强劲背后来源于房租以及

旅游旺季到来的酒店、机票等外出服务价格的快速上涨。房租在美国 CPI

占比超过 30%，目前房租增速仍处于上行通道；其三，美国的核心商品环

比增速在 3月转为下降后，本月再次转为上涨，说明在供应链的约束下，

商品价格的下跌具有较强刚性。自 4月份以来，中国疫情的反复加剧了全

球的供应链压力，这也推升了部分商品的价格压力。 

 综上，可以知道：其一，美国 CPI同比在高基数效应下出现回落，但回落

幅度不及市场预期。核心 CPI环比的强劲导致同比读数出现拐点后，市场

仍较为担忧通胀。其二，从能源、食品、核心商品、核心服务四部分来看，

后续核心服务和食品仍有上行压力，这导致未来的通胀回落仍会较慢。其

三，当前美国就业市场需求仍然较为旺盛，人口老龄化、提前退休和就业

市场匹配效率下降是制约劳动参与率回升的重要结构性因素，劳动力市场

的供求失衡带来的工资上涨压力将会较大影响未来通胀的回落节奏。因

此，虽然美国通胀拐点已至，但回落将会较为缓慢。  
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通胀的变化将会如何影响外汇市场？ 

我们认为通胀将主要通过影响美联储的紧缩路径来影响外汇市场。虽然美国通胀拐点渐近，但回落较为缓慢，这依然会加

大美联储未来紧缩的不确定性。在 6月份的议息会议之前，美国还会公布 5月的非农和通胀数据，如果通胀韧性较强，不

排除 6月份加息 75BP的可能性再起，这仍然会推升美元指数保持强势。4月份 IMF对全球经济增长的预测进行下调，尤

其是欧元区下调幅度明显高于美国，全球经济陷入衰退的预期也在一定程度推升美元。 

至于人民币汇率，近期出现较快幅度的贬值，这主要源于支撑 2021年下半年以来人民币汇率保持强势的因素都在发生转变。

其一，4月份中国的出口增速快速下行，这既有疫情短期的影响，也有全球经济总需求下降以及中国由于疫情防控政策差异

带来的生产优势弱化，未来中国增速较 2021年将会显著回落；其二，中美货币政策进入实质性分化，中美利差显著收窄甚

至倒挂，近期中国出现资本外流，导致人民币出现一定的贬值；其三，美元近期表现异常强势，加大了人民币的下行压力。

展望来看，人民币汇率短期仍有一定的贬值压力，贬值压力的释放对当前中国经济利大于弊，但需要提防人民币的快速走

贬。在当前背景下，人民币快速走弱容易引发资本市场大幅波动，从而与资本外流形成相互反馈。近期人民银行的发布的货

币政策执行报告，也强调了货币政策将会更加注重内外均衡，说明近期的货币政策将会适当加大对保持汇率稳定的考量。 

图表1 美国 CPI同比增速读数出现拐点回落（%） 

 

资料来源：WIND,平安银行, 平安证券研究所 

 

图表2 美国 CPI核心商品与服务环比增速仍比较有韧性（%） 

 

资料来源：WIND,平安银行, 平安证券研究所 
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图表3 2022 年 4 月 IMF下调全球经济增长（%）  

 

资料来源：IM,F平安银行, 平安证券研究所 

图表4 美国房价增速领先房租 1年左右（%） 

 

资料来源：WIND,平安银行, 平安证券研究所 

 

风险提示：1）全球新冠疫情再次升温；2）全球宏观经济复苏不及预期；3）地缘政治环境波动加剧。
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