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美国 2 月 CPI 数据点评     

美联储加息周期要终结了吗？ 
 

 2023 年 03 月 15 日 

 

硅谷银行事件后，美联储如何权衡金融稳定和物价稳定两大目标成为市场焦点。 

➢ 2 月 CPI 数据显示，美国通胀压力仍然比较巨大。 

2 月份美国 CPI 同比增速符合预期，但核心 CPI 环比增速超预期上行。 

2 月美国 CPI 同比增速（未季调）录得+6.0%，核心 CPI 同比增速（未季调）录
得+5.5%，两者均符合市场预期。 

从环比看，2 月美国核心 CPI 环比录得+0.5%，高于市场预期的+0.4%。美联储
最希望看到的是核心通胀环比增速的连续下行，而 0.5%的环比增速意味着美国
通胀同比读数或将进入“平台期”，下行难度显著加大。 

能源和汽车价格显著拖累了 2 月 CPI，服务通胀韧性有增无减。 

从分项看，美国汽油和天然气价格在 2 月份回落，带动美国 CPI 能源分项环比增
速下行(-0.6%)。其中，和汽油相关的能源商品环比录得+0.5%(前值+1.9%)，和
天然气相关的能源服务环比录得-1.7%(前值+2.1%)。 

核心通胀中，核心商品的主要波动项：新车和二手车分项环比增速维持在低位
(+0.2%和-2.8%)，拖累了核心商品通胀。权重巨大的住房租金分项环比增速录得
+0.7%，未见回落迹象，仍是核心服务通胀的最强支撑。同时，美联储最关注的
通胀指标：除房租外核心服务，环比增速录得+0.43%，较前值+0.27%反弹。这
意味着与工资增速挂钩的服务通胀韧性在 2 月有增无减。 

商品分项的“暂时性”去通胀大概率在 3 月结束，美联储抗通胀任务远未完成。 

高频指标显示，拖累美国通胀最显著的两个分项：能源和二手车都很可能在 3 月
迎来反弹。首先，美国汽油零售价格 3 月再度反弹，已经连续两周上行。另外，
Manheim 二手车价格指数同比通常领先美国 CPI 二手车分项 2 个月，这一指标
在去年 12 月触底后连续 2 个月反弹，这意味 2 月或是美国二手车通胀的底部。 

未来一段时间，美国通胀或将呈现“商品通胀反弹，服务通胀高位，同比读数进
入平台期”的状态，美联储若要回到 2%的通胀目标，恐怕仍需要更多紧缩。 

➢ 美国硅谷银行事件追踪：政府信用介入后，危机未进一步扩散。 

美国财政部和美联储“联手”兜底存款机构负债端。 

北京时间 3 月 13 日，美国财政部和美联储发表联合声明，表示将保全硅谷银行
和签字银行(Signature Bank)的所有存款。由于硅谷银行客户大多是初创企业及
风投公司，存款规模较大，远超美国存款保险 25 万美元的限额。因此，美国政
府对所有存款的“全额保障”能有效阻止储户的恐慌性挤兑行为。 

同时，美联储还创设了新的流动性支持工具“银行期限融资计划”(BTFP)。BTFP
是面向美国存款机构的抵押贷款，期限为 1 年，利率为 1 年期 OIS 利率+10BP。
其最大的特点是，存款机构可以将持有的合格抵押品（主要包括美债和机构担保
证券），以 100%面值进行抵押借款。这意味着，存款机构在筹措流动性时，相较
于出售亏损的债券（获得远低于面值的价值），可以从美联储借入更多的金额。 

救助措施未根本扭转中小银行困境，但阻止了硅谷银行危机短期进一步扩散。 

在救助措施出台后，市场恐慌有所平息，标普 500 银行业指数在 3 月 14 日迎来
反弹。同时，我们也没有看到在硅谷银行和签字银行外，继续有其他银行宣布停
止经营。总的来说，SVB 危机短期内的扩散被遏制了。不过，救助措施并没有扭
转美国中小银行负债端面临的“存款流失+流动性偏紧+缩表”三重困局。同时，
BTFP 的借款利率仍会压缩商业银行的净息差。可以说，中小银行的困境未得到
根本解决，未来可以关注银行资产端的重组以及银行监管政策的重新收紧。 

➢ 加息周期的终结言之尚早，美债利率的拐点也可能尚未到来。 

美联储面临“物价稳定”显性政策目标和“金融稳定”隐性政策目标的取舍。历
史上，不乏因金融稳定问题而终结加息周期的例子，最近一次正是 2019 年。SVB
事件后，投资者开始博弈美联储紧缩周期的提前结束，预期下半年将降息 2-3 次。 

我们认为，当前认为美联储加息周期将迎来终结言之尚早，原因有三：第一，2019
年美联储转向的原因是美国隔夜回购利率（以 SOFR 为例）长时间突破联邦基金
利率目标区间上沿，而当前美国隔夜回购利率仍十分平稳。第二，硅谷银行事件
的根本原因并非资产端的亏损，而是不稳定负债端和中小银行监管的缺失。而美
国政府已经着手兜底银行负债端，因此加息不存在掣肘。第三，美国通胀压力仍
然偏大，2 月 CPI 数据显示通胀韧性较强，若停止加息美联储将“信用扫地”。 

近期美债利率的大幅下行主要是三个原因，即银行危机带来的避险需求、加息预
期降温以及空头回补。一旦硅谷银行事件的扩散被遏制，以及美联储坚守“抗通
胀”的政策路线，我们预计美债利率将迎来反弹，不能轻言“拐点已至”。 
➢ 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 各分项同比拉动（单位：%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图2：美国 CPI 各分项的环比增速（单位：%） 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图3：美国除房租外核心服务通胀环比上行（单位：%）  图4：二手车通胀或将反弹（单位:%） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院   资料来源：Wind，Manheim，民生证券研究院 
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图5：美国银行指数在救助出台后反弹（单位：%） 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图6：目前美国货币市场隔夜回购利率保持稳定（单位：%） 

 
资料来源：美联储，民生证券研究院 
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