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  

平安观点： 
 美国 2023 年 12 月通胀数据简评。消费者物价方面，CPI 同比增速超预

期反弹至 3.4%，核心 CPI 同比回落至 3.9%；结构上，住房和医疗服务

价格环比增速扩大；从 CPI 同比拉动看，住房租金贡献最大，而能源分

项的拖累缩窄；四季度 CPI 环比平均增速有所放缓，但是核心 CPI 环比

基本持平于三季度，其中住房租金进入下半年后增速的回落幅度持续相

对有限。生产者物价方面，PPI 同比增速小幅反弹至 1%，略逊于预期；

核心 PPI 同比回落至 1.8%。市场降息预期有所升温。根据 CME 数据，

截至 1月 12日，2024年 3月美联储至少降息一次的概率为 81%，高于 1

月10日的 67%。虽然 CPI出现反弹压力，但核心CPI仍处于回落通道，

而 PPI 的回落比预期更为顺利，市场对通胀回落的前景仍持乐观看法。

我们认为，美联储会否在 3 月就开启首次降息，仍有待观察。未来一段

时间，如果通胀较为顽固、经济增长较有韧性，市场对于首次降息以及

全年降息幅度的判断或出现修正，可能出现“宽松交易”的纠偏。  

 海外经济政策：1）全球：世行最新全球经济展望，上修 2024 年美国

GDP 增速至 1.6%，下修欧元区 GDP 增速至 0.7%。2）美国：多位美联

储官员维持“鹰派指引”，认为讨论降息还为时尚早，其中纽约联储主席

表示现阶段仍未到停止 QT的时刻；国会两党达成支出协议，以阶段性避

免政府“停摆”；联邦政府 2024 年第一财季（2023 年 10-12 月）利息支

出同比上升 37%；最新初请失业金人数意外回落，创 2023 年 10 月以来

新低；亚特兰大联储 GDPNow 模型最新预测，美国 2023 年四季度 GDP

环比折年率为 2.2%，较 1 月 5 日的预测（2%）上修。2）欧洲：欧元区

11 月失业率回落至 6.4%，创历史新低。3）日本：11 月实际收入同比下

跌 2.6%，反映日本薪资通胀循环尚未成熟；通胀领先指标显示，日本东

京地区 12月 CPI 同比增速持续放缓至 2.4%，创 2022年 6月以来新低。 

 全球大类资产：1）股市：日本股市领涨，日经 225指数升穿 35000点；

美国和欧陆股市上升。美股方面，纳斯达克综指、标普 500 指数和道琼

斯工业指数整周上涨 3.1%、1.8%和 0.3%。2）债市：多数期限美债收益

率回落。10年美债收益率整周下跌 9BP 至 3.96%，10年 TIPS 利率（实

际利率）整周下跌 14BP 至 1.69%，隐含通胀预期整周上涨 5BP 至

2.27%。3）商品：油价回落，金价持平，有色金属和粮食价格持续回

落。布伦特油价整周下跌 0.6%，至 78.3 美元/桶；金价整周收至 2055.7

美元/盎司。4）外汇：美元指数整周基本持平，收至 102.44。全球多数

货币贬值，但英镑和欧元逆势升值。 

 风险提示：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降

息超预期提前等。 
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一、 美国 2023 年 12 月通胀数据简评 

美国 12 月 CPI 同比增速超预期反弹至 3.4%，核心CPI同比回落至 3.9%。1 月 11 日，美国劳工部公布数据显示，美国12

月 CPI 同比增速为 3.4%，预期为 3.2%，前值为 3.1%，创 2023 年 9 月以来最高涨幅；CPI 环比增速为 0.3%，预期为

0.2%，前值为 0.1%。剔除食品和能源，核心 CPI同比增速为 3.9%，预期为 3.8%，前值为 4%，为 2021 年 5 月首次跌破

4%；核心 CPI环比增速为 0.3%，符合预期，并且持平于前值。 

结构上，住房和医疗服务价格环比增速扩大。首先，住房和医疗服务通胀压力尤显韧性，价格分别环比上涨 0.5%和 0.7%，

均高于 11 月的环比增速（分别为 0.4%和 0.6%）。其次，能源价格小幅反弹，环比增速在连续两个月后首次转正，环比上

涨 0.4%。再次，食品价格持续上涨，其中外出就餐价格环比增速为0.3%。最后，核心商品价格环比持平。 

图表1 美国 12 月 CPI 同比增速反弹至 3.4% 图表2 住房和医疗服务价格环比增速扩大 

 
 

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：美国劳工部（BLS）, 平安证券研究所 

 

从 CPI 同比拉动看，住房租金贡献最大，而能源分项的拖累缩窄。住房价格在整个 CPI 指数中约占三分之一，住房租金对

CPI 的拉动为 2.2%，但前值为 2.3%，连续第三个月放缓；交通运输服务的拉动为 0.6%，持平于前值；能源的拖累为

0.13%，拖累程度有所缩小；食品的拉动为 0.4%，持平于前值。 

图表3 从 CPI 同比拉动看，住房租金贡献最大，而能源分项的拖累缩窄 

 

资料来源：同花顺,平安证券研究所 
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美国四季度 CPI环比增速有所放缓，但是核心 CPI 环比回落幅度相对有限。我们测算，美国四季度 CPI平均月环比增速为

0.1%，低于三季度和上半年的平均水平（0.4%和 0.3%）；但是，核心 CPI 平均月环比为 0.3%，持平于三季度，略低于上

半年的 0.4%。商品方面，四季度能源价格大幅回落，平均下跌1.5%，全年下降4%，反映供给驱动的通胀持续缓解；食品

价格增速持续为正，其中家庭外出就餐全年上涨 5%。服务方面，进入下半年后，住房租金增速的回落持续相对有限，其中

四季度平均增速为 0.4%，基本持平于三季度的水平；医疗服务价格现回升迹象，四季度平均上涨 0.5%；交通运输服务价

格持续维持高增速，可见服务通胀压力仍较为顽固。 

图表4 美国四季度 CPI环比增速有所放缓，但是核心 CPI 环比回落幅度相对有限 

 

资料来源：同花顺,平安证券研究所 

 

此外，本周还公布了生产者价格数据，美国12月 PPI同比增速小幅反弹至1%，略逊于预期；核心PPI同比回落至1.8%。

1 月 12 日，美国劳工部公布数据显示，美国 12 月 PPI同比增速为1%，预期为1.3%，前值为 0.8%；剔除食品和能源，核

心 PPI同比增速为 1.8%，预期为 1.9%，前值为2%，创 2020 年 12 月以来新低。结构上，食品价格同比下降 0.9%；能源

价格同比下降 1.2%，跌幅较 11 月（下降 2.4%）有所收窄。 

市场降息预期有所升温。根据 CME 数据，截至 1 月 12 日，2024 年 3、5 月美联储至少降息一次的概率分别为 81%和

99.5%，均高于公布通胀数据前（1 月 10日）的67%和 94%。1月 11-12 日，美债利率冲高回落，10 年美债利率两日下降

8BP 至 3.96%；美元指数两日小幅上涨 0.04%至 102.44；美股三大指数涨跌互现，其中纳指CPI公布当日高开回落，两日

基本持平。虽然 CPI出现反弹压力，但核心 CPI仍处于回落通道，而 PPI的回落比预期更为顺利，市场对通胀回落的前景

仍持乐观看法。我们认为，美联储会否在 3 月就开启首次降息，仍有待观察。当前，市场对美联储降息幅度的判断远超于

美联储最新预测。未来一段时间，如果通胀较为顽固、经济增长较有韧性，市场对于首次降息以及全年降息幅度的判断或

出现修正，继而可能会出现“宽松交易”的纠偏，即美债利率和美元指数可能反弹，而科技股或有回调压力。 

 

二、 海外经济政策 

1.1 全球：世行上修美国经济预测 

世行最新全球经济展望，上修 2024 年美国 GDP 增速至 1.6%，下修欧元区 GDP 增速至 0.7%。1 月 9 日，世界银行（世

行）公布全球经济展望，预计 2024 年全球经济增长将连续第三年放缓，由 2023 年的 2.6%降至 2.4%，继而令全球经济将

面临30年来增长最疲弱的5年（2020-24年）。发达经济体方面，美国经济强劲，在大程度上减弱了全球经济衰退的风险，

预计 2024 年经济增速为 1.6%，较2023 年 6 月的预测翻倍，但欧日经济状况仍相对低迷，其中欧元区2024 年经济增速由
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1.3%下修至 0.7%，仅小幅高于 2023 年的 0.4%，复苏进程较为乏力。发展中经济体方面，在多数主要经济体增长放缓、

全球贸易低迷以及紧缩的金融条件下，许多发展中经济体的中期前景变得黯淡，但世行看好印度经济。 

图表5 世行上修 2024 年美国 GDP 增速至1.6% 图表6 世行预计全球多数经济体经济放缓 

  

资料来源：世界银行,平安证券研究所 资料来源：世界银行, 平安证券研究所 

 

1.2 美国：两党达成财政协议 

截至 1月 12日，多位美联储官员维持“鹰派指引”，认为讨论降息还为时尚早；纽约联储主席表示，现阶段仍未到停止QT

的时刻。1 月 8-12 日，关于何时降息，多位美联储官员重申，现在呼吁降息还为时过早，因为美联储在让通胀率回到 2%

目标上还有一段距离；关于停止 QT，纽约联储表示，银行业的流动性水平并未发出美联储近期需要停止缩减其资产负债表

的信号。 

图表7 近一周美联储官员讲话主要观点 

时间 人物 主要观点 

1 月 8 日 
亚特兰大联储主席 

Bostic 

由于通胀率仍高于美联储 2%的目标，他倾向于让货币政策继续保持紧缩状态，即

使经济中的整体风险已在价格上涨带来的风险和就业增长放缓带来的风险之间取得

平衡。他确实预计今年晚些时候会降息，到 2024 年底可能需要降息两次，每次 25

个基点，而首次降息将在第三季度的某个时候。 

1 月 8 日 
美联储理事 

Bowman 

现在认为美国的货币政策“具有足够的限制性”，并暗示随着通胀回落，她愿意支

持最终降息。 

1 月 10 日 
纽约联储主席 

Williams 

现在呼吁降息还为时过早，因为美联储在让通胀率回到 2%目标上还有一段距离；

随着通胀压力减弱，降低利率是合理的，但何时降息“我没有答案”。银行业的流

动性水平并未发出美联储近期需要停止缩减其资产负债表的信号。 

1 月 11 日 
克利夫兰联储主席 

Mester 

最新的 CPI 数据显示，通胀率回到美联储 2%目标的道路坎坷不平，这意味着美联

储在 3 月下调政策利率可能为时过早。 
 

资料来源：美联储, 平安证券研究所 

 

美国国会两党达成财政支出协议，以阶段性避免政府“停摆”。1 月 7 日，据美国路透报道，美国国会众议院议长约翰逊表

示，国会两党领导人就一项总额达 1.6 万亿美元的支出协议达成一致，其中 8860 亿美元用于国防支出，7040 亿美元用于

非国防支出。该协议的达成有效避免许多联邦机构的资金在 1 月 19 日告罄，包括农业发展、食品、药物管理局、能源和水

资源发展、军队建设和退伍军人事务等领域。但仍有剩下的 8 个拨款领域的政府资金可能会在 2 月 2 日到期。此外，美国

联邦政府 2024 年第一财季赤字同比上升，其中利息支出同比为 37%。1 月 11 日，美国财政部报告，美国政府 2024 财年

第一财季（2023 年 10 月至 12 月）预算赤字已达到 5099 亿美元，同比扩大了 21%，其中利息支出同比上涨 37%。 
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美国最新初请失业金人数意外回落，创2023 年 10 月以来新低。截至1 月 5日当周，美国初请失业金人数为 20.2万人，预

期为 21 万人，前值为 20.3 万人，创 2023 年 10 月以来新低；截至 12 月 29 日当周，美国续请失业金人数为 183.4万人，

预期 187 万人，前值 186.8 万人，续请人数持续回落，创2023 年 10 月以来新低，反映就业市场仍显韧性。 

截至 1 月 12 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型最新预测，预计美国 2023 年四季度 GDP 环比折年率为 2.2%，较 1月 5日

的预测（2%）有所上修。 

图表8 美国最新初请失业金人数持续回落 图表9 预计美国四季度 GDP环比折年率为 2.2% 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：亚特兰大联储（2024.1.12）, 平安证券研究所 

 

1.3 欧洲：失业率创历史新低 

欧元区 11 月失业率回落至 6.4%，创历史新低。欧元区 11 月失业率为 6.4%，预期 6.5%，前值 6.5%，创历史新低。尽管

人们担心其在 2023 年下半年陷入了衰退，但就业市场仍较为紧俏。即使在经济温和下滑的情况下，雇主也难以招到员工，

这推高了工资，并给通胀带来了上行风险。 

 

1.4 日本：通胀、工资回落 

日本 11 月实际收入同比下跌 2.6%，反映日本薪资通胀循环尚未成熟。1 月 10日，日本厚生劳动省公布数据显示，日本11

月总现金收入（名义收入）同比增速为 0.2%，预期和前值为 1.5%，创 2021 年 12 月以来新低；剔除物价因素，实际收入

（名义收入同比-CPI同比）同比增速为-2.6%，前值为-1.8%，创2023年4月以来新低，反映日本薪资通胀循环尚未成熟。 

通胀领先指标显示，日本东京地区 12月 CPI同比增速持续放缓至2.4%，创 2022年 6 月以来新低。1 月9 日，日本统计局

公布数据显示，日本东京地区 12 月 CPI（全国 CPI的领先指标）同比增速为2.4%，预期为 2.5%，前值为 2.7%，创2022

年 6 月以来新低；剔除新鲜食品，核心CPI同比增速为 2.1%，符合预期，前值为 2.3%，同创2022 年 6月以来新低，可见

供给驱动的通胀压力正在消退，部分印证了此前日银关于“成本推动的通胀将会减弱”的观点。 
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图表10 日本 11 月实际收入同比下跌 2.6% 图表11 日本东京 CPI同比（领先指标）回落至 2.4% 

  

资料来源：同花顺,平安证券研究所 资料来源：日本统计局, 同花顺, 平安证券研究所 

 

三、 全球大类资产 

2.1 股市：日经升穿 35000 点 

近一周（截至1 月 12 日），日本股市领涨，日经 225 指数升穿 35000点；美国和欧陆股市上升，英股偏软。美股方面，纳

斯达克综指、标普 500 指数和道琼斯工业指数整周上涨 3.1%、1.8%和 0.3%。宏观层面，最新通胀、就业数据显示，需求

韧性犹存，美国经济仍未出现较为明显的衰退。微观层面，由于区域性银行危机导致存款保险机构收取额外费用、信贷损

失增加等因素的影响，美国主要银行 2023 年四季度盈利情况恶化，令银行业股价承压，例如美国银行、花旗银行和摩根大

通整周分别下挫 4.7%、3%和 1.9%；波音客机存在安全隐患遭停飞，公司股价整周暴跌 13%。欧洲股市方面，欧洲

STOXX600指数、德国DAX指数和法国CAC指数整周上涨0.1%、0.7%和0.6%，英国金融时报100指数整周下跌0.8%。

本周公布数据显示，欧元区就业市场仍较为紧俏，市场对于欧央行首次降息的预期有所弱化；英国 2023 年 11 月经济超预

期增长，市场同样弱化了对英伦银行降息的押注。亚洲股市方面，日本日经 225 整周爆升 6.6%，升穿 35000 点，创 34年

来新高。本周公布的数据显示，通胀持续回落，名义工资增速意外放缓，或令日银对维持宽松货币政策更有定力，刺激市

场风险资产投资偏好。  
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图表12 日本股市领涨，美国和欧陆股市上升，英股偏软 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 债市：美债利率回落 

近一周（截至 1 月 12 日），多数期限美债收益率回落。10 年美债收益率整周下跌 9BP 至 3.96%，10 年 TIPS 利率（实际

利率）整周下跌 14BP 至 1.69%，隐含通胀预期整周上涨 5BP 至 2.27%。截至本周，10 年与 2 年美债利率倒挂幅度缩小

17BP 至 18BP。尽管美国本周公布消费者物价数据有所回升，但是市场持续押注美联储 3 月首次降息；美英对也门胡塞武

装发动空袭，地缘政治局势有所紧张，市场避险情绪上升，对美债需求有所支持。日本最新数据显示物价薪资循环或尚未

成熟，市场预期日银对维持宽松货币政策可能更具耐心，10年期日债利率承压，整周下跌 4BP至0.59%，创2023年12月

以来的新低；但不同的是，鉴于英欧经济逆境中展露韧性，市场对于欧央行和英伦银行首次降息预期有所推迟，英国和德

国 10 年期国债整周跌幅相对有限。 

图表13 多数期限美债收益率回落 图表14 10 年期名义和实际利率同步回落 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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2.3 商品：油价回落 

近一周（截至1 月 12日），油价回落，金价持平，有色金属和粮食价格持续回落。原油方面，布伦特油价整周下跌0.6%，

至 78.3 美元/桶；WTI原油价格整周下跌 1.5%，至 72.7美元/桶。1月 8 日，美国路透报道，鉴于亚洲市场需求疲软，沙特

阿拉伯国有石油生产商沙特阿美下调销往亚洲的旗舰原油售价，对油价有所拖累。不过，1 月 12 日，据美国 CNN 报道，

也门胡塞武装控制多地遭受美英联军空袭，显示地缘政治局势有所紧张，对油价有所支持。贵金属方面，金价整周基本持

平，至 2055.7 美元/盎司；银价整周微涨 0.3%。金属方面，LME铜和铝价整周下跌1.4%和 2.5%。农产品方面，CBOT大

豆、玉米和小麦价格整周下跌 1.9%、2.8%和 3.2%。 

图表15 油价回落，金价基本持平，有色金属和粮食价格持续回落 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇：英镑欧元走强 

近一周（截至 1 月 12 日），美元指数整周基本持平，收至 102.44；全球多数货币贬值，英镑和欧元逆势升值。美国方面，

尽管美国本周公布消费者物价数据有所回升，但是市场持续押注美联储 3 月首次降息；美英对也门胡塞武装发动空袭，地

缘政治冲突升级催生市场避险需求，美元指数有所支持。欧元区方面，欧元兑美元整周上涨 0.1%。英国方面，英镑兑美元

整周上涨 0.3%。英欧经济逆境中展露韧性，市场对于欧央行和英伦银行首次降息预期有所推迟，令欧元和英镑汇率走强。

日本方面，日元兑美元整周下跌 0.2%。日本最新数据显示物价薪资循环或尚未成熟，日债利率承压，日元贬值。 
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图表16 欧元和英镑逆势升值 
 
图表17 美元指数整周基本持平，收至 102.44 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美国金融风险超预期上升，美国经济超预期下行，美联储降息超预期提前等。 
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