
 

 

5 月美国通胀数据点评 

美国 CPI 大超预期，外汇市场影响如何 
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  

事项： 
美国 5 月未季调 CPI 同比升 8.6%，预期升 8.2%，前值升 8.3%；季调后 CPI

环比升 1%，预期升 0.7%，前值升 0.3%；未季调核心CPI 同比升 6%，预期升

5.9%，前值升 6.2%；季调后核心 CPI 环比升 0.6%，预期升 0.5%，前值升 0.6%。   

 

平安观点： 
 美国  5月未季调 CPI 同比 8.6%，增速回升，创 1981年 12月以来新高；

环比升 1%，大幅超预期。通胀的再次攀升打破了市场此前认为的美国通

胀 3月见顶论，4月美国通胀数据的回落是暂时性的，说明美国通胀的拐

点目前仍未出现。受此影响，市场对美联储的紧缩预期再次回升，数据公

布后，美债收益率跳升，美元大涨，美股暴跌。良好的就业市场，叠加攀

升的通胀数据，支持美联储做出更加激进的紧缩举措。    

 在去年较高基数效应下，5月 CPI 同比增速再次向上，主要源于强劲的环

比增速。5月环比增速 1%，既高于预期，也高于 4月份，主要由于能源、

食品、核心商品环比增速大幅攀升，同时核心服务环比增速保持强劲。具

体来看，5 月能源环比增速 4.5%，比上月回升将近 10 个百分点；核心商

品环比自 3 月后，连续两个月回升，5 月回升 0.5 个百分点；食品环比增

速回升 0.3 个百分点，核心服务环比增速小幅回落 0.1 个百分点，仍处于

较高水平。  

 为何 5月通胀如此强劲？首先，能源方面，5 月份，欧盟将俄罗斯原油禁

运提上议程、海外夏季旅游出行旺季同时中国经济逐步恢复推高需求预

期，国际原油价格上涨接近 15%。展望未来，这些助推能源价格上行的因

素可能需要到夏季结束才会缓解。其次，食品方面，俄乌冲突带来的供给

减少，多国粮食禁运，以及美国和印度等地的极端干旱天气，都对食品价

格造成了持续的冲击。年内来看，粮食价格易上难下。最后，核心通胀。

虽然美国消费支出正在从商品转向服务，但核心商品环比仅在 3 月回落后

再次转为上行，这说明在供应链的压力下，商品价格的回落具有较大刚性。

核心服务中权重最大，粘性最高的住房服务价格 5 月继续保持强劲增长，

无论环比还是同比都继续回升。 

 展望来看，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，能源价格具有高波动性，不排除短期继续上行，

这导致短期通胀仍有较大压力。此外，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，美国通胀风险尚未缓解，未来的回落

也将会较为缓慢。  
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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。5月美国通胀大超预期，将会再次强化市场的紧缩预期。根据美

联储此前的沟通，将会在 6月和 7 月的议息会议分别加息 50BP，市场预期 9 月可能会放缓加息的节奏。数据公布后，9月加息

50BP 的概率随之攀升。对美联储而言，6月加息 75BP 可能是适宜的，但由于美联储对通胀的低估，在 5月议息会议表示不会加

息 75BP。为了保持前瞻性沟通的有效，美联储很可能在 6 月议息会议上继续加息 50BP，但会延长加息 50BP 的次数。 在这样

的预期下，美元指数仍将保持强势，不排除突破前高的可能，而人民币汇率短期也将面临一定的贬值压力。 

图表1 5 月美国 CPI 同比增速再次回升（%） 

 

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 美国房价增速领先房租 1 年至 1 年半左右（%） 

 

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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