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  

平安观点： 
 1、美国通胀压力反复。美国 1 月 CPI 和核心 CPI 同比小幅回落，但幅度

不及预期。结构上，几乎没有“好消息”，大多数分项价格压力反弹。能

源分项环比大幅上升 2%，前值-3.1%；食品分项环比上升 0.1 个百分点至

0.5%；住房租金环比 0.8%，持平于前值，保持高增。从 CPI 同比拉动看，

住房租金拉动 2.8个百分点、创疫情以来新高；能源拉动 0.6 个百分点，

结束了连续 6 个月下降趋势。值得注意的是，本次数据体现了美国 CPI

权重的调整：住房权重由 43.0%上升至 44.4%，交通运输权重从 17.7%降

至 16.7%，食品权重从 13.9%下降至 13.5%。1月美国 CPI 走高使年内美

国 CPI 回落至 3%的难度上升。假设未来一年CPI 季调环比 0.2/0.3/0.4%，

则 2023 年 6 月 CPI 季调同比或分别达到 3.0/3.5/4.0%，12 月或分别达到

2.8/3.9/5.0%。我们的模型推算，1 月 PCE 同比或在 5.0%左右。 

 2、市场加息预期上升。1 月美国 CPI 数据公布后，CME 利率期货市场押

注的终端利率由 5.13%升至 5.19%。换言之，市场认为 6 月会议仍有一次

加息、终端利率至 5.25%的概率较大。这一预期略高于 2022 年 12 月美联

储会议的指引。加息预期升温带动美债收益率上升，但美股和美元指数方

向未明。2 月 14 日数据公布后，10 年美债收益率一度升破 3.8%、日内涨

幅近 10BP，收于 3.75%；美股低开高走，中间经历较大波动，最终纳斯

达克指数小幅收涨 0.57%，标普 500 和道琼斯工业指数分别小幅收跌

0.03%和 0.46%；美元指数维持 103 左右震荡。 

 3、美联储或需“制造”衰退。美国 CPI 和核心 CPI 环比均反弹，一定程

度上打破了通胀持续回落的乐观预期。尤其观察到，美国通胀结构中供给

因素改善效果边际减弱，而需求因素没有明显降温，这使得未来通胀回落

的幅度存疑。美联储 2 月议息会议后，我们提示美联储“放鸽”过早的风

险。1 月显著强于预期的就业，及略强于预期的通胀，说明美国经济仍有

韧性，但这一韧性可能威胁美联储遏制通胀的愿景。目前来看，美联储或

需进一步“制造”衰退，令需求更快降温，以增加通胀回落的确定性。不

过，目前市场主要博弈年中停止加息的可能，即 5 月或 6 月会否加息，但

在此之前仍有多月经济数据有待观察，市场预期不稳、波动风险上升。 

 风险提示：地缘冲突发展超预期，全球通胀压力超预期，全球经济下行压

力超预期，海外货币政策走向超预期等。 
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2023 年 1 月美国通胀数据强于预期，市场加息预期进一步升温，更多投资者认为美国终端利率或升至 5.25%。加息预期带

动 10 年美债收益率拉升，不过股票和汇率市场仍持观望。我们认为，美国开年通胀数据走高，一定程度上打破了通胀持续

回落的乐观预期。尤其需求驱动的通胀仍未明显降温，提升了美联储“制造”衰退的必要性和紧迫性。不过，目前市场主要

博弈年中停止加息的可能，在此之前仍有多月经济数据有待观察，市场预期不稳、波动风险上升。 

 

一、美国通胀压力反复 

2023 年 1 月美国 CPI 和核心 CPI 同比小幅回落，但幅度不及预期。美国劳工部（BLS）2 月 14 日公布数据显示，美国 1

月 CPI 同比 6.4%，高于预期的 6.2%，前值 6.5%；1 月 CPI 季调环比 0.5%，持平于预期，前值 0.1%（终值）。1 月核心

CPI同比 5.6%，高于预期的 5.5%，前值 5.7%；1 月核心 CPI季调环比 0.4%，持平于预期，前值 0.4%（终值）。 

结构上，几乎没有“好消息”，大多数分项价格压力反弹。在美国 1 月 CPI分项中：能源分项环比大幅上升 2%，前值-3.1%；

食品分项环比上升 0.1 个百分点至 0.5%；住房租金环比 0.8%，持平于前值，保持高增；服装、交通运输、教育和通讯等分

项环比均高于前值；仅医疗保健分项环比-0.4%，低于前值的0.3%。 

从 CPI同比拉动看，住房租金拉动 2.8个百分点、创疫情以来新高；能源拉动 0.6 个百分点，结束了连续 6 个月下降趋势；

食品和运输服务拉动持平于前值；二手车和卡车拉动-0.3%，前值-0.2%；除上述分项的“其他”项目拉动 1.1 个百分点。 

值得注意的是，BLS 在 2 月更新了美国 CPI的支出权重，并首次于 1 月 CPI数据上体现。此前的权重基于 2019-2020 年消

费支出调查，而新的权重仅基于 2021 年。此后，CPI权重的更新将每年进行一次，此前为每两年进行一次。本次调整后较

为重要的变化是，住房消费权重上升，交通运输、食品等权重下降：住房权重由 43.0%上升至 44.4%，交通运输权重从 17.7%

降至 16.7%，食品权重从 13.9%下降至 13.5%。 

图表1 美国 1 月 CPI 和核心CPI同比小幅回落 
 

图表2 1 月 CPI 中大多数分项增速均出现上升 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表3 住房租金对 2023 年 1 月 CPI 同比的拉动仍在上升 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

1 月美国 CPI走高可能增加了全年 CPI回落的难度。假设未来一年 CPI季调环比 0.2/0.3/0.4%，则 2023 年 6 月 CPI季调同

比或分别达到 3.0/3.5/4.0%，12 月或分别达到 2.8/3.9/5.0%。换言之，年内美国 CPI 回落至 3%的难度上升。基于 CPI 和

PCE的历史相关性，我们的模型推算，1月 PCE同比或在 5.0%左右。美联储 2022 年 12 月最新预期，2023 年PCE 同比

回落至 3.1%，这意味着当前 PCE 通胀距离目标水平仍然遥远。 

图表4 假设未来一年美国 CPI 季调环比 0.2/0.3/0.4%，2023 年终 CPI 同比将回落至 2.8/3.9/5.0% 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表5 我们的模型能够较好地捕捉美国 CPI 与 PCE 通胀率的历史相关性 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 备注：蓝色虚线为通胀目标基准。 

 

二、美联储或需“制造”衰退 

目前市场预期终端利率升至 5.25%左右，略高于 2022年 12月美联储会议的指引。1 月 CPI数据公布后，CME 利率期货市

场押注的终端利率由 5.13%升至 5.19%。换言之，市场认为 6 月美联储议息会议仍有一次加息、终端利率至 5.25%的概率

较大。对比 2022 年 12 月美联储预测，2023 年终端利率预期中值为 5.1%；点阵图显示，超过半数委员认为 2023 年政策利

率应至少达到 5.0-5.25%，超过 1/3 的委员甚至认为政策利率至少应达到 5.25-5.5%。此外，2 月以来，2 年期美债名义利率

以及 5 年 TIPS 国债利率（实际利率）均出现反弹，也体现了债券市场加息预期上升。 

图表6 1 月 CPI 公布后，市场押注终端利率更高 
 

图表7 1 月非农公布后，美债市场加息预期已经升温 

 

 

 

资料来源：CME FedWatch,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

加息预期带动美债收益率上升，但美股和美元指数方向未明。2月 14日美国通胀数据公布后，10 年美债收益率一度升破 3.8%、

日内涨幅近 10BP，收于 3.75%；美股低开高走，中间经历较大波动，最终纳斯达克指数小幅收涨 0.57%，标普 500 和道琼

斯工业指数分别小幅收跌 0.03%和0.46%；美元指数维持 103 左右震荡。 

我们认为，美国 CPI 和核心 CPI 环比均反弹，一定程度上打破了通胀持续回落的乐观预期。尤其观察到，美国通胀结构中

供给因素改善效果在边际减弱，而需求因素没有明显降温，这使得未来通胀回落的幅度存疑。美联储 2 月议息会议后，我
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们提示美联储“放鸽”过早的风险（参考报告《“山雨欲止”：2023 年 2 月美联储议息会议解读》）。1 月显著强于预期的就

业，加上略强于预期的通胀，说明美国经济仍有韧性，但这一韧性可能威胁美联储遏制通胀的愿景。目前来看，美联储或需

进一步“制造”衰退，令需求更快降温，以增加通胀回落的确定性。不过，目前市场主要博弈年中停止加息的可能，譬如 5

月或 6 月会否加息，但在此之前仍有多月经济数据有待观察，市场预期不稳、波动风险上升。 

 

风险提示：地缘冲突发展超预期，全球通胀压力超预期，全球经济下行压力超预期，海外货币政策走向超预期等。 
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