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2023 年 10 月 13 日         美国通胀报告 

专业研究·创造价值 

通胀略高于预期，美元指数反弹 

摘 要 

美国 9 月通胀略高于市场预期，美元及美债收益率反弹，美元定

价的大宗商品承压。整体市场交易逻辑在于通胀回落不畅—美联储维

持高利率—美元美债收益率强势—大宗商品承压。但我们认为前期加

息预期以及美元美债在盘面交易已较为充分，节后美元指数及美债收

益率高位回落，通胀数据公布后小幅反弹也属于正常现象，上行空间

有限。  

值得注意的是随着核心通胀回落，核心 CPI 和 CPI 开始逐渐逼

近，这意味着通胀的中枢已经明显下移。而核心 CPI 走势的惯性较

强，后续核心 CPI 的持续改善将很大程度上带动整体通胀改善，能源

和食品的边际影响将被弱化。我们预计四季度通胀在高利率环境下将

持续改善。 
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通胀情况——略高于市场预期 

10 月 12 日美国劳工部公布 9 月通胀数据。通胀略高于市场预期，CPI 环

比录得 0.4%，预期 0.3%，前值 0.6%；同比录得 3.7%，预期 3.6%,前值 3.7%；

核心 CPI环比录得 0.3%，预期 0.3%，前值 0.3%；同比录得 4.1%，预期 4.1%，

前值 4.3%。 

美国劳工部的数据报告指出，住房分项依旧是通胀高企最大的主导因素，

贡献了 50%的增量比重，此外，汽油上涨也是主要的增量。 

图 1 美国 CPI 同比 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 

图 2 美国 CPI 环比 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 
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图 3 CPI分项 

 

数据来源： 美国劳工部、宝城期货金融研究所 

 

 

 

食品分项 

9 月食品分项环比上升 0.2%，已连续 3 个月环比上升 0.2%。由于去年同

期高基数，食品 CPI 同比自去年 9 月份以来持续下滑，已改善至 3.7%。 

其中 6 大类主要杂货食品中有 3 类均呈现环比上涨，其中，肉蛋类上涨

0.5%，其他家用食品上涨 0.3%，奶制品上涨 0.1%；谷物烘焙类下跌 0.4%；果

蔬类和非酒精饮料环比持平。 

  

 

能源分项 

9 月能源分项环比上涨 1.5%，8 月上涨 5.6%。其中，能源商品环比上涨

2.3%，汽油上涨 2.1%，燃料油上涨 8.5%，能源服务环比上涨 0.6%，其中电费

上涨 1.3%，而天然气服务下跌 1.9%。 
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核心 CPI 

9 月核心 CPI 环比增长 0.3%，同比增长 4.1%。预期环比增长 0.3%，同比

增长 4.1%，改善幅度符合市场预期。住房分项主导着核心 CPI环比走势，9月

住房分项出现明显反弹，环比上涨 0.6%，前值 0.3%。其中长租环比上涨 0.5%，

与上月持平，而短租环比上升 3.7%，上月环比下降 3.0。整体住房分项环比

在上半年见顶回落，但整体回落速度较慢。9 月回落进一步放缓主要由于短租

环比大幅反弹。 

从历史角度，参考住房 CPI 涉及的房租价格往往粘性较强，滞后于房价 1

至 2 年。据目前的数据来看，美国 7 月 20 个城市房价同比上涨 0.13%，自

2022 年 4 月的顶点回落已有 15 个月。随着美国加息缩表，去年 10 月底美国

30 年抵押贷款利率一度飙升至 7%以上，今年 8 月再度回升至 7.0%以上。我们

认为在高利率的打压下四季度住房分项将持续改善，进而带动通胀改善。 

 

图 4 房价与住房 CPI的关系 

 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 

 

 

 

市场反应 

通胀公布后，市场预期加息预期并没有明显变化，美元指数和美债收益率

开始反弹，有色及贵金属及原油承压下行。 
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图 5 CPI公布当日涨跌幅 

  10 月 11 日 10 月 12 日 日变化 
美元指数 105.72  106.56  0.80% 

2 年期美债收益率 4.99% 5.06% 7bps 
10 年期美债收益率 4.58% 4.70% 12bps 

标普 500 4,376.95  4,349.61  -0.62% 
COMEX 黄金 1887.8 1882.7 -0.27% 
COMEX 白银 22.2 21.96 -1.08% 

LME 铜 8001 7964 -0.46% 
LME 铝 2213.5 2201 -0.56% 
LME 锌 2465 2442 -0.93% 
LME 镍 18485 18750 1.43% 
美原油连 83.29 83.5 0.25% 

数据来源： iFinD、宝城期货金融研究所 

图 6 掉期市场加息概率（北京时间 10月 13日 8:00） 

 

数据来源： CME Group、宝城期货金融研究所 

 

观点总结 

美国 9 月通胀略高于市场预期，美元及美债收益率反弹，美元定价的大宗

商品承压。整体市场交易逻辑在于通胀回落不畅—美联储维持高利率—美元

美债收益率强势—大宗商品承压。但我们认为前期加息预期以及美元美债在

盘面交易已较为充分，节后美元指数及美债收益率高位回落，通胀数据公布

后小幅反弹也属于正常现象，上行空间有限。  

值得注意的是随着核心通胀回落，核心 CPI 和 CPI 开始逐渐逼近，这意味

着通胀的中枢已经明显下移。而核心 CPI走势的惯性较强，后续核心 CPI的持

续改善将很大程度上带动整体通胀改善，能源和食品的边际影响将被弱化。

我们预计四季度通胀在高利率环境下将持续改善。 
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