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 鲍威尔在国会的听证，再度引发了市场对于美联储加码紧缩的担忧，市场

也因此在调高对于终点利率的预测。与 3 个月前相比，终点利率开始越来

越接近 6%，这与去年底相比大约提升了 70-80 个基点。尽管加息的节奏

仍然难以确定，但年内降息几乎成为泡影。 

 美国通胀仍然处于高位，并且显得粘性较高，已经成为了一个较为明确的

中期现象。从这个角度而言，美联储希望核心 PCE 通胀率能够回到 2%附

近，越来越成为一个“遥远”的梦想。但与此同时，市场可能忽视的一个

问题是：美国通胀会失控么？ 

 在考察了实际通胀走势、通胀预期、供应链压力以及宏观波动率后，我们

认为美国的通胀处于“受控”的状态，与此同时，市场情绪也并未出现慌

乱。 

 因此，尽管鲍威尔给出了相对鹰派的表述，同时美国整体通胀出现了结构

性抬升，但美联储并没有输掉与通胀的这场长期斗争。相反，市场给出的

通胀预期仍然处于稳定，这对于美联储完成其货币政策目标而言十分重

要。 

 所以，美国的整体通胀率和利率的抬升将逐步被市场适应并消化，整体海

外宏观环境并未出现恶化的迹象，因此对于资产价格不会产生长期的负面

冲击。 
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鲍威尔再放鹰 

鲍威尔在国会的听证，再度引发了市场对于美联储加码紧缩的担忧，市场

也因此在调高对于终点利率的预测。与 3 个月前相比，终点利率开始越来

越接近 6%，这与去年底相比大约提升了 70-80 个基点。 

美国通胀仍然处于高位，并且显得粘性较高，已经成为了一个较为明确的

中期现象。尤其在进入 2023 年后，美国的核心通胀率的下行幅度明显慢

于预期，这也让市场开始进一步押注美联储未来的加息步伐。尽管短期之

内给出明确的加息节奏以及终点利率仍然显得有些困难，但对于市场而

言，最大的预期变化是“降息”。由于普遍预期美国经济将在今年的某个时

点陷入衰退，因此市场此前一直有美联储会在年内降息的预期。但在较为

亮眼的美国就业数据公布后、加上此后公布的美国通胀数据高于预期，市

场逐步打消了年内降息的预期，转而倾向于认为 Higher for Longer。 

从这个角度而言，美联储希望核心 PCE 通胀率能够回到 2%附近，越来越

成为一个“遥远”的梦想。这也引发了市场关于美联储是否需要放弃 2%

的 PCE 核心通胀率通胀目标的讨论。从某种程度而言，这样的讨论与多年

前是否要调低这一目标，并没有本质的区别。即使美联储需要调整这一目

标，也要考虑多方面的因素，同时也要考虑“新目标”的可接受度和可信度

——这些都意味着美联储很难在与市场充分沟通之前，给出一个可以被广

为接受的新目标。但在各种讨论甚嚣尘上的同时，市场可能忽视的一个问

题是：美国通胀会失控么？ 

 

通胀预测均值抬升，但仍可控 

尽管如此，困扰市场的一个主要担忧仍然是美国的通胀走势。首先，我们

可以对通胀本身来进行预测。从经验主义的角度来看，由于通胀显得粘性

较高，美国的中期通胀中枢大约已经提升至 3-4%左右的水平，这显著高

于过去 30 年大约 2%左右的水平。 

图 1：美国通胀预测 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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按照这样的假设去推测，美国今年的通胀仍然会处于下行区间中，但下行

的速率会较慢。在调高通胀中枢后，美国的名义 CPI 通胀率从年中开始会

再度走高，而核心 CPI 通胀率的下行斜率会较为平滑。到 2023 年底，名

义 CPI 通胀率和核心 CPI 通胀率都大约会落在 4%左右的区间，这会显著

高于此前 2.5%左右的预测范围。尽管如此，美国的实际利率也会伴随着逐

步加息而转正，从而达到美联储希望看到的“限制性利率”，达到抑制通胀

的效果。 

 

通胀预期保持稳定 

由于通胀中枢出现抬升，对于通胀预期的考察就显得十分关键，因为其不

仅反映出市场对于未来通胀走势的判断和定价，也将在很大程度上表明市

场是否认可未来一段时间的美联储的行动。 

通胀预期的判断一般有两类主要指标，一类是由债券市场交易得出的对于

未来通胀的定价。从市场较为青睐的通胀挂钩债券（TIPS）的定价可以看

出，从去年年中以来，市场对于中长期的美国通胀预期一直保持得较为稳

定——这样的稳定也意味着美联储的货币政策紧缩在很大程度上被认可。

虽然市场时不时会表现出对于加息的“犹豫”甚至“不耐烦”，但中期通胀预期

保持稳定，对于美联储来说十分关键，因为这将关乎其核心的政策目标之

一。 

图 2：市场对中长期美国通胀预期保持稳定 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

与此同时，另一个反应相对短期的、同时也是基于实际调查得出的密歇根

大学通胀预期指标显示，受访的美国居民对于未来一年的通胀预期在近期

出现了较为明显的下行。换言之，尽管美国整体通胀下行的速率慢于预

期，但其见顶回落的态势仍然显示出普通居民对于未来的通胀走势并未表

现出过度担忧。有意思的是，美国居民的短期通胀预期与汽油的平均售价

有较高的相关性。换言之，普通人的通胀感受与实际生活开支的感受更加

密切，而原油价格的下跌在很大程度上让居民体验到了更加温和的通胀体

感。 
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对于货币政策的制定者而言，其一方面需要关心的是金融市场对于未来通

胀的定价，因为这关乎金融市场的稳定；另一方面则需要关心大众对于日

常生活的感受，因为这关乎货币政策的传导效果。两者叠加，我们可以看

到美联储持续加息以来，通胀预期的变化相对正面，这也意味着总体而

言，美联储到目前为止与市场的沟通是较为充分且有效的。 

图 3：美国居民的通胀预期开始下降 
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供应链压力缓解 

另一个关于通胀的好消息，则是来自于供应链的通胀压力出现了显著的下

降。由纽约联储发布的全球供应链压力指数在近期跌入了“负数”区间，这

在很大程度上表现出美联储的通胀治理工作从“双拳难敌四手”转为了“定向

爆破”。 

图 4：来自供给侧的通胀压力大幅缓解 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 
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这一指数由纽约联储利用各国制造业采购经理人指数（PMI）中的供应商

交付时间、未完成订单、购买库存等细项，搭配航运、空运价格等，衡量

全球供应链的供给面状况。由于此前全球供应链持续紧张、加上地缘政治

冲突不断，来自供给侧的通胀压力、加上劳动力市场火爆带来的需求压

力，让美联储有点喘不过气来。但伴随着全球供应链压力的缓解，美联储

的核心工作将转为“需求侧”，即耐心等待劳动力市场的紧张局面出现一定

程度的缓和。 

 

宏观波动率下降 

伴随着加息的持续加码，美国经济是否会如预期陷入“衰退”，市场仍然没

有令人信服的结论。但从一些市场和预期指标来看，海外市场的宏观波动

率在近期出现了进一步的企稳下降。这也意味着海外投资者在一定程度上

搁置了对于“衰退”的争议，也开始逐步适应新的通胀和利率环境。 

市场观测全球宏观波动率的主要指标之一是 VIX 指数，从这一指数的实际

走势来看，从去年 11 月开始，其整体走势就呈现出明显的下行趋势。与此

同时，反映汇率波动率的主要指标之一——欧元兑美元的隐含波动率也开

始呈现出同步下行。从这两个反映金融市场的主要波动率指标来看，市场

的风险偏好从去年第四季度起就开始改善。这与新兴市场的主要股指的走

势也大体一致。 

图 5：海外宏观波动率持续下降 
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数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

整体而言，来自于海外市场的宏观冲击开始出现趋缓的迹象，这表明市场

已经逐步适应新的通胀和利率环境。因此，尽管鲍威尔给出了相对鹰派的

表述，同时美国整体通胀出现了结构性抬升，但美国的通胀并未出现失控

的迹象。相反，市场给出的通胀预期仍然处于稳定，这对于美联储完成其

货币政策目标而言十分重要。与此同时，海外市场的整体宏观波动率也稳

中有降。所以，美国的整体通胀率和利率的抬升将逐步被市场适应并消

化，整体海外宏观环境并未出现恶化的迹象，因此对于资产价格不会产生

长期的负面冲击。 
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个股评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

买入 
超过 15% 

或公司、行业基本面良好 

收集 
5% 至 15% 

或公司、行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或公司、行业基本面中性 

减持 
-15% 至 -5% 

或公司、行业基本面不理想 

卖出 
小于-15% 

或公司、行业基本面不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间: 6至18个月 

评级 相对表现 

跑赢大市 
超过 5% 

或行业基本面良好 

中性 
-5% 至 5% 

或行业基本面中性 

跑输大市 
小于-5% 

或行业基本面不理想 
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长城汽车- H 股 (02333 HK)、友邦保险 (01299 HK)、金沙中国有限公司 (01928 HK)、瑞声科技 (02018 HK)、快手－Ｗ (01024 HK)、小鹏汽车－Ｗ (09868 HK)、中信

証券- H 股 (06030 HK)、吉利汽车 (00175 HK)、比亚迪股份- H 股 (01211 HK)、建设银行- H 股 (00939 HK)、工商银行- H 股 (01398 HK)、中银香港 (02388 HK)、中

国银行- H 股 (03988 HK)、汇丰控股 (00005 HK)、中国平安- H 股 (02318 HK)、中国人寿- H 股 (02628 HK)、腾讯控股 (00700 HK)、舜宇光学科技 (02382 HK)、国

药控股- H 股 (01099 HK)、中国海洋石油 (00883 HK)、药明生物 (02269 HK)、美团－Ｗ (03690 HK)、中国铁塔- H 股 (00788 HK)、小米集团－Ｗ (01810 HK)、阿里

巴巴－ＳＷ (09988 HK)、网易－Ｓ (09999 HK)、京东集团－ＳＷ (09618 HK)、中芯国际 (00981 HK)、阿里健康 (00241 HK)、百度集团－ＳＷ (09888 HK)、龙光集

团 (03380 HK)、中国奥园 (03883 HK)进行庄家活动。 

(6) 受雇于国泰君安或其集团公司或与其有联系的个人没有担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

免责声明 

本研究报告内容既不代表国泰君安证券(香港)有限公司 (“国泰君安”)的推荐意见也并不构成所涉及的个别股票的买卖或交易之要约。国泰君安或其集团公司有可能会与

本报告涉及的公司洽谈投资银行业务或其它业务(例如:配售代理、牵头经辨人、保荐人、包销商或从事自营投资于该股票)。 

国泰君安的销售员，交易员和其它专业人员可能会向国泰君安的客户提供与本研究部中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。国泰君安集团的资产管理部

和投资业务部可能会做出与本报告的推荐或表达的意见不一致的投资决策。 

报告中的资料力求准确可靠，但国泰君安并不对该等数据的准确性和完整性作出任何承诺。报告中可能存在的一些基于对未来政治和经济的某些主观假定和判断而做出

预见性陈述，因此可能具有不确定性。投资者应明白及理解投资证券及投资产品之目的，及当中的风险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向其各自专业人士咨询

并谨慎抉择。 

本研究报告并非针对或意图向任何属于任何管辖范围的市民或居民或身处于任何管辖范围的人士或实体发布或供其使用，而此等发布，公布，可供使用情况或使用会违

反适用的法律或规例，或会令国泰君安或其集团公司在此等管辖范围内受制于任何注册或领牌规定。 
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