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美国 8 月 CPI 数据点评     

超预期通胀后会是超预期加息吗？ 
 

 2022 年 09 月 14 日 

 

9 月 13 日，8 月美国总体 CPI 和和核心 CPI 增速均超过市场预期。美国 8 月 CPI

同比增速+8.3%，预期+8.1%；核心 CPI 同比+6.3%，预期+6.1%。 

➢ 核心通胀带动 8 月美国 CPI 超预期。 

从环比分析，8 月美国核心通胀环比普遍加速上行，从而带动通胀数据超预期。 

非核心通胀方面，食品通胀环比小幅回落，能源通胀继续大幅下行。 

食品分项 CPI 环比从 7 月的 1.1%下降至 0.8%。但因食品通胀环比中枢仍显著

高于 2021 年，8 月食品同比增速继续上行。能源方面，出行需求疲软拖累了油

价，美国汽油零售价格已连续 13周下跌，美国 CPI能源分项环比 8月录得-5.0%。

受欧洲增加 LNG 进口的影响，美国天然气价格坚挺，能源服务环比上升 2.1%。 

核心通胀方面，除医疗商品外，其余分项环比增速均较 7 月上行。 

2022 年 8 月，美国 CPI 新车和二手车分项环比分别录得 0.8%和-0.1%，较 7 月

的 0.6 和-0.4%上升。服装（0.2%）、医疗服务（0.8%）、运输服务（0.5%）等环

比均较 7 月上行，权重最大的租金分项环比增速则为 0.7%，创 1991 年来新高。 

➢ 美国通胀又要见顶？或不能太乐观。 

8 月份通胀数据打破了市场关于“通胀可以顺利回落”的美好幻想。7 月份开始，

美国汽油和天然气价格均从高位有所回落，两者增速分别与美国能源商品通胀和

能源服务通胀关系密切。同时，7 月美国 CPI 数据不及预期，核心通胀亦比较疲

软，市场认为美国通胀在 6 月已经“顺利见顶”。但 8 月美国核心 CPI 的超预期

强劲显示，通胀回落之路并非一帆风顺。 

劳动力市场是美国通胀问题的症结，且短时间或明显难改善。美国大多数核心商

品与服务通胀是由工资增速推动的，但其中出人意料的是，租金通胀环比同样和

劳动报酬环比增速关系密切。这其实不难理解，租户支付租金的能力同样与其收

入水平息息相关。因此，我们认为，假如美国劳动力市场供需失衡的问题不能解

决，美国核心通胀水平可能还会继续上升。 

我们之前的报告中提到（可参考《矛盾的非农，如何解读？》），美国劳动力市场

结构错配现象并未改善，错配集中在低端服务业，具体体现为低学历与老年劳动

力的供给不足。未来美国工资增速可能仍会偏高，工资-通胀螺旋风险不可忽视。 

➢ 9 月会议加息 75BP 以上基本没有悬念，海外市场紧缩交易或将继续。 

超预期的通胀是否会让美联储在 9 月加息 100BP？我们认为概率较低。CPI 数

据公布后，联邦基金期货显示，市场预期美联储在 9 月份 67%概率加息 75BP，

33%概率加息 100BP。需要注意的是，美国今年 6 月份的通胀数据同样惊人，但

美联储在 7 月会议仅加息 75BP，并表示 75BP 加息是“非同寻常的大幅度加息”。

因此，我们认为美联储在 9 月会议将大概率继续加息 75BP。相比之下，9 月会

议美联储对终点利率的预测更为重要，我们预计终点利率会在 4%以上。 

Jackson Hole 会议鲍威尔鹰派发言后迎来数据验证，海外紧缩交易或将继续。

前期报告中，我们提到鲍威尔在 Jackson Hole 会议上的讲话非常鹰派，意在打

破市场的宽松预期（可参考《鲍威尔的“沃尔克时刻“》）。但讲话后缺乏重磅数

据验证，市场最近一周风险偏好回升。CPI 数据公布后，美联储鹰派态度得到数

据支撑，我们预计海外市场紧缩交易将继续。这种情况下，美债利率与美元将继

续上行，美股则承压。 

➢ 风险提示：美联储加息节奏超预期；美国地缘政治风险；美国通胀失控风险。 
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图1：美国 CPI 各分项环比增速（单位：%） 

 
资料来源：BLS，民生证券研究院 

 

图2：美国 CPI 各分项的同比拉动（单位：%） 

 
资料来源：BLS，民生证券研究院 

 

图3：汽油价格带动能源商品通胀回落（单位：%）  图4：天然气价格使能源服务通胀坚挺（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图5：租金通胀与工资增速关系密切（单位：%）  图6：美国低学历与老年劳动参与率偏低（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：BLS，民生证券研究院 
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