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投资要点                                                              

 事件：美国 11 月 CPI 数据公布，整体符合市场预期。其中，11 月 CPI 同比

增长 3.1%，市场预期 3.1%，前值 3.2%；CPI 环比增长 0.1%，市场预期 0%，

前值 0%；11 月核心 CPI 同比增长 4%，市场预期 4%，前值 4%；核心 CPI

环比回升 0.1 个百分点至 0.3%，市场预期 0.3%。  

 核心商品环比连续 6个月负增：核心商品环比由前值的-0.1%回落0.2

个百分点至-0.3%，已连续六个月环比录得负增长。其中，服装和家具

项环比回落 1.4 和 0.4 个百分点至-1.3%和-0.4%，是本次核心商品项

降温的主要贡献项。二手车环比回升 2.4个百分点至1.6%，或受到前

期汽车工会罢工短期扰动。但二手车分项的领先指标 manheim二手

车批发价格指数近期再次回落，指向当下二手车价格回升持续性存

疑。新车环比增速也从 0.3%回落至-0.1%。随着美国就业市场紧张情

况出现缓和迹象，预计后续美国消费或将逐步趋弱，商品通胀压力不

大。食品方面，11 月食品项环比小幅下行 0.1 百分点至 0.2%。  

 能源项下行助推通胀回落：11月CPI能源分项同比降幅由-4.5%扩大

至-5.4%，环比增速录得-2.3%，前值-2.5%，能源项环比负增是推动通

胀回落的重要因素。当前中东地缘政治冲突对原油市场的影响已初步

消散，市场定价核心再度回归供需基本面。供给端，当前美国原油产

量处于历史高位，需求端受欧美经济衰退预期影响，市场对后续需求

疲软的担忧不断发酵，带动油价回落。  

 服务项环比回升：粘性较强的核心服务项 11月环比增长 0.5%，较 10

月上升 0.2 个百分点，主要由住房项推动。11 月住房项环比增速自

0.3%回升至 0.4%，其分项中：主要居所租金项环比回升 0.2 个百分点

至 0.5%；业主等价租金项环比增速持平 0.5%，住房项通胀下行依旧

缓慢。此外，剔除住房租金的超级核心服务同比及环比均有所反弹，

其中运输服务、医疗保健和娱乐服务价格是主要推动项，这与 11 月

与劳动力市场数据反应的特征相同。 

 投资建议：整体来看，美国 11 月 CPI 回落速度符合市场预期，但回

落斜率有所放缓。我们预计中长期美债已进入下行通道，但由于美国

经济数据尚未趋势性走弱，短期内美债存在反复的可能性，这意味着

在就业市场明显转弱之前，美联储需要在一段时间内将货币政策维持

在足够的限制性水平，预计 2024 年 Q2 可能开始降息。  

 风险提示：美国通胀回落速度慢于预期、美国经济超预期衰退、美联

储货币政策超预期。  
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