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美国核心通胀下跌或不会动摇

7 月加息决议 
 

美国核心通胀下行快于预期，市场上停止加息预期有所升温。

美国核心 CPI 环比在连续 6 个月停留在 0.4%（或以上）之后，

6 月下滑 0.2 个百分点到 0.2%（市场调查值：0.3%）。不过，因

为能源价格上行，整体 CPI 环比反而上升 0.1 个百分点到 0.2%。

按同比看，美国整体 CPI 下滑 1 个百分点到 3%（图表 2），核

心 CPI亦在连续半年处在 5%~6%区间之后跌至 5%以内（4.8%）。 

 

某些下行贡献项可持续性存疑，我们仍然认为核心 CPI 和 PCE

同比在 2023 年底均会维持在 3.5%以上。环比数据细分来看（图

表 1），之前对核心商品 CPI 贡献颇多的二手车 CPI 下行（6 月：

-0.5%，5 月 4.4%），拉低核心商品 CPI。考虑到和 Manheim 二手

车指数的相关性，二手车 CPI 下行或将继续（图表 3）。住房类

CPI 也开始下滑，符合我们预期。由于住房类 CPI 滞后于房价变

化约一年，之后下行趋势预计会延续（图表 4）。然而，有两个

对核心服务 CPI 下行贡献颇多的 CPI 分项并不一定能维持下滑

的趋势，分别是外宿（环比-2%）和机票价格（-8%）。这两个项

目历来波动较大，随着夏日旅游旺季到来，价格下行趋势或难

维持（图表 5）。此外，虽然 6 月非农新增就业人数下行超过预

期，但平均时薪同比增速加快到 4.4%（5 月：3.6%，图表 6）。

居高不下的劳动力成本可能也会妨碍非住房类核心服务 CPI 的

下行。总体而言，我们认为商品需求在高利率环境下有望继续

下降，进而拉低商品价格；住房 CPI 也会随房价变动规律继续

下行；但是扣除住房的其他核心服务下行可能会较为缓慢。 

 

我们认为仅仅低于预期的 6 月通胀数据不大可能动摇 7 月加息

决议。虽然核心通胀是加息决议的重要参考因素，但是仅仅一

个月核心通胀下滑并不足以说服美联储停止加息。更何况美联

储还需综合考虑实体经济数据韧性以及劳动力市场情况（图表 

7）。我们维持美联储 7 月加息 25 个基点的预测。不过，对于另

外一次可能在 9 月或 11 月加息的预测，如果 7 月和 8 月核心通

胀数据持续下滑，那么加息时间点天平可能会往 11 月倾斜。 

 

风险提示：美联储紧缩周期引发全美金融危机、美国核心通胀

数据接下来迅速下行、美国经济迅速降温。 
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图表 1：美国 CPI 各分项环比增速和环比贡献 
   
  环比（%） 权重（%） 环比贡献（%） 

  2023 年 6 月 2023 年 5 月 2023 年 4 月 2023 年 6 月 2023 年 6 月 

CPI 0.2 0.1 0.4 100.0 0.18 

食品 0.1 0.2 0.0 13.4 0.01 

能源 0.6 -3.6 0.6 7.0 0.04 

核心 CPI 0.2 0.4 0.4 79.6 0.13 

   - 商品 -0.1 0.6 0.6 21.3 -0.01 

        家用家具和供给 -0.3 -0.4 -0.4 4.3 -0.01 

        服装 0.3 0.3 0.3 2.5 0.01 

        运输 -0.2 1.5 1.5 7.8 -0.01 

        医疗护理 0.2 0.6 0.5 1.5 0.00 

        娱乐商品 -0.4 0.0 0.3 2.3 -0.01 

        教育和通讯商品 -0.1 -0.2 -0.2 0.9 0.00 

        酒精饮料 0.0 0.5 0.5 0.8 0.00 

        其它 0.1 0.6 0.2 1.2 0.00 

   - 服务 0.3 0.4 0.4 58.3 0.15 

         住房 0.4 0.6 0.4 34.7 0.13 

            主要居所租金 0.5 0.5 0.6 7.6 0.03 

            外宿 -2.0 1.8 -3.0 1.2 -0.03 

            业主等价租金 0.4 0.5 0.5 25.5 0.11 

        核心服务扣除住房 0.1 0.2 0.3 23.6 0.02 

            医疗护理 0.0 -0.1 -0.1 6.4 0.00 

            运输 0.1 0.8 -0.2 5.9 0.01 

            娱乐 0.5 -0.1 0.7 3.1 0.01 

            教育和通讯商品 -0.3 -0.2 0.1 4.8 -0.01 

            其它个人服务 0.1 0.7 2.4 0.9 0.00 
 

资料来源：Wind，浦银国际 
 

  

图表 2：美国核心 CPI 6 月显著下滑  图表 3：考虑到和 Manheim 二手车指数的相关性，

二手车 CPI 下行或将继续 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Manheim.com，CEIC, 浦银国际 
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图表 4： 租金 CPI 落后 Zillow 房价和房租指数约

一年，或继续下滑  

 图表 5：对核心服务 CPI 下行贡献颇多的外宿和机

票价格并不一定能维持下滑的趋势 

 

 

 

资料来源：CEIC, Zillow, 浦银国际  资料来源：CEIC, 浦银国际 

图表 6：平均时薪同比增速 6 月加快到 4.4%   图表 7：通胀数据发布后，7 月加息概率微升，而

9、11 月份加息概率略降 

 

 

 

资料来源：CEIC, 浦银国际  资料来源：Bloomberg, 浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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