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居住通胀拐点若现，上半年同比或触底 3% 
2023 年 4 月美国 CPI 数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：4 月美国 CPI 延续“同比回落超预期、核心通胀仍坚挺”的态势，且环

比与核心环比均在 0.4%的高位。美国通胀上半年下行的趋势进一步强化，但 6 月

或是全年低位。4 月 CPI 同比中，能源在油价震荡与高基数共同作用下继续负贡

献，商品通胀继续回升，食品与核心服务通胀继续回落。在 0-0.6%的宽幅测算下，

美国通胀上半年下行的趋势得到进一步强化，但下半年的基数效应仍然强劲，除非

经济深度衰退前置，否则 6 月筑底、全年深 V 仍然是美国通胀路径的基准情形。 

 通胀数据：4 月美国 CPI 同比+4.9%，预期与前值+5.0%；环比+0.4%，持平预期，

前值+0.1%。核心 CPI 同比+5.5%，持平预期，前值+5.6%；环比+0.4%，持平预

期与前值。由于环比数据涉及季调，故存在同比不及预期、环比持平预期的情况；

彭博分析师对核心 CPI 的预测值中，虽然中位数为+0.4%，但众数为+0.3%，+0.4%

的环比增速在一定程度上可看作小幅超预期。 

 数据结构：商品通胀在二手车拉动下增速持续加快，居住通胀同比首现回落，非居

住核心服务通胀降温明显。①核心商品：同比+2.01%，环比+0.57%，均较前值继

续回升，其中二手车环比大幅转正（由-0.88%→+4.45%）是主要贡献，Manheim

二手车价格反弹的滞后效应持续显现。②居住通胀：同比+8.11%，较+8.18%的前

值和峰值回落，居住通胀的拐点或现；环比+0.42%，前值+0.56%，其中租金+0.56%

（前值+0.49%），自住房折算+0.54%（前值+0.48%），酒店住宿-2.96%（前值

+2.70%），环比拉动率达-0.03%，是本次拖累居住通胀的重要原因。若酒店住宿继

续大幅波动，存在错判居住服务通胀达峰的风险。此外，当前美国现房供应与可售

房屋数量为本世纪以来新低，房屋库存的持续不足对房价的上行压力及其是否会

延缓居住通胀的回落亦值得关注。③非居住核心服务：同比+5.16%，前值+5.73%；

环比+0.27%，前值+0.29%，延续回落趋势，其中运输服务的季节性转负（环比-

0.18%，前值+1.38%）是重要贡献。彭博编制的包含酒店住宿的“超级核心通胀”

环比+0.11%，前值+0.4%，降温明显，运输服务和酒店住宿环比的大幅转负均为主

要拖累。从通胀广度来看，CPI 扩散指数显示，三个月均环比折年率（3MMAar）

在 4%以上的项目占比为 59.5%，虽较 66.1%的前值回落，但绝对占比仍居高。 

 通胀前景：在 0-0.6%的宽幅测算下，美国通胀上半年延续下行的趋势得到进一步

强化——5 月同比至 4-4.25%、6 月至 3-3.25%概率较大。假定美联储 6 月不加

息，则 5、6 月美国即期实际利率分别为+1%、+2%。但同时，下半年的低基数效

应仍然强劲（图 11），除非金融危机引致经济深度衰退前置，否则 6 月筑底、全年

深 V 仍然是美国通胀路径的基准情形。假定通胀维持+0.4%的环比中枢，则 12 月

通胀同比存在回升至+5.5%的风险。通胀掉期数据显示（图 12），交易员预测 5、

6 月 CPI 同比分别为+4.07%、+3.0%，环比保持+0.4%的增长中枢，预期 Q3 和

Q4 分别降至+0.2%及以下。 

 策略启示：彭博一致预期数据显示市场预期下半年通胀延续回落的同时，也预期下

半年经济维持韧性，其中权重最大的消费未来三个季度环比年率分别为+0.5%、

+0.4%、+0.4%。在总供给收缩的情况下，如果美国居民部门的超额储蓄年内无法

消耗殆尽（我们最新测算要到 2024.7），则年内【居民超储→消费内循环→总量经

济先行软着陆/浅衰退→总供给收缩下的通胀难下→美联储不降息】的路径实现概

率较大，当前市场【低通胀-软着陆】的预测组合中，年内或证伪“低通胀”。 

 风险提示：美联储过早开启降息周期引发通胀反弹；美联储紧缩周期维持时间过

长，引发金融系统流动性危机。 
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图 1：美国 CPI 分项同比增速、权重、贡献度一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 2：美国 CPI 同比增速与四大分项同比拉动率 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 3：美国 CPI 分项环比增速、权重、贡献度一览 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 4：美国 CPI 环比增速与四大分项环比拉动率 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 5：CPI 及主要分项同比增速  图 6：CPI 及主要分项环比增速 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所；环比为 3MA 年率 

 
 

图 7：Manheim 二手车指数与 CPI 二手车指数累积涨幅 

 

 
 

图 8：Manheim 二手车指数与 CPI 二手车指数环比增速 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 9：Zillow 房租、S&P Shiller 房价与 CPI 居住指数同比增速  图 10：CPI 健康保险分项同比&环比增速 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 
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图 11：不同环比增长中枢假设下美国 CPI 同比增速 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

 

图 12：不同环比增长中枢假设下及市场预期美国 CPI 同比增速 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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