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宏观事件 

北京时间 2024 年 5 月 15 日晚美国劳工部公布 4 月通胀数字。其中： 

4 月 CPI 同比增 3.4%，和预期持平，相比较前值回落 0.1 个 百分点。 

4 月 CPI 环比增 0.3%，低于预期的 0.4%，相比较前值回落 0.1 个百分点。 

核心观点 

■ 4 月美国通胀稳定，提升远期降息预期 

通胀缺乏进展，短期利率政策预期稳定。对于美联储而言，4 月份的通胀数字（+3.4%，

增速持平）相比较 3 月（+3.4%，超预期）有了改善，阶段性稳定了下来；但是相比较

美联储主席鲍威尔口中的“信心”还有一段距离，更不谈回到“2%”了。因而我们注意到联

邦基金利率期货市场对于美联储降息的定价结构分化很显著——增加对 12 月降息的押

注，但是降低对 6 月和 7 月的降息定价。 

通胀结构继续关注服务通胀的压力回升。需要明确的是，借助于美国通胀的分项数据，

我们发现今年以来美国通胀的韧性主要体现在其服务通胀分项上，而商品通胀分项继

续保持回落的状态，这将使得美国的经济“繁荣组合”并不能直接驱动商品需求的改善。

随着美国经济数字在一季度 GDP 初值回落之后，若未来再次回到“增长回升”和“通胀回

升”的繁荣组合，在非美地区不确定性风险继续上升的背景下，预计对于非美地区的流

动性压力有继续上升的风险，弱美元（美国经济低预期）之后，欧洲已经释放了明确

的货币政策松动信号（瑞士央行 3 月降息之后，5 月瑞典央行降息），我们认为 6 月仍

需对工业品调整风险的增大保持警惕，关注美债利率回落的空间。 

■ 市场进入到稳增长和促改革的观察期 

改革蓄势待发，关注短期经济稳增长。4 月底中央政治局会议提出了 7 月召开三中全会，

对于宏观经济而言，在美国通胀表征趋于稳定的观察阶段之后，对于国内 5-7 月依然是

观察经济表现的时间窗口。一方面政治局会议对于稳增长的表述重提了降准降息等政

策工具，5 月超长期特别国债开始发行，推动经济增长预期的进一步修复；另一方面对

于房地产政策，尽管多个地区已经放松了消费端的限购措施，但是总体层面的存量住

房改革仍处“研究”的稳妥推进阶段，改善增长预期的结构或仍来自制造业和新基建领域。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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相关图表 

美国 4 月通胀热力图更新，继续显示出核心通胀的韧性特征，但是相比较 3 月略有缓

和，其中住房分项（不管是 OER 等效租金还是 RPR 租金）虽然继续处在显著的红色趋

“热”状态，但是短期较为平稳；从波动项来看，食品通胀没有进一步趋冷，而能源通胀

虽处在低位，但是趋势显示正在从偏“冷”的状态小幅向上；特别的 4 月份交通运输分项

的热度自 2月份以来进一步上升，这是在能源项压力趋冷之后的状态，显示出内部物流

层面的压力继续存在。 

图 1：美国 4 月通胀热力图更新  |  单位：STD 

  
数据来源：FRED  华泰期货研究院 

美国4月CPI和核心CPI的同比走势继续表现出在3%以上的相对稳定，向下动力不足。

在波动较大的食品和能源分项中，食品继续放缓，但是能源项存在继续回升的可能，

尤其值得注意在中东地缘博弈限制能源供给的背景下，对于非美地区的能源供应扰动。 

图 2： CPI和核心 CPI同比丨单位：%YOY  图 3：CPI 的食品和能源分项丨单位：%YOY 
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CPI 压力结构继续围绕服务展开。自 2023 年三季度以来，美国商品型通胀和服务型通

胀就持续表现出分化的特征；一方面在高利率的压力之下，商品消费持续面临压力，

表现为商品型通胀的继续回落趋缓，另一方面服务型通胀仍维持在相对高位，3 月同比

涨幅甚至有所加速至近 5%。 

重点关注美国房租对CPI成本的带动。美国房地产市场在高利率下经历了一轮调整，但

是自去年年中开始逐渐企稳回升，从成本传导的角度来看，房地产市场价格的回升对

于今年二季度开始的租金成本也将形成回升的压力，这点或继续增加美国通胀的“韧性”。 

 

图 4：商品型 CPI和服务型 CPI 丨单位：%YOY  图 5：房价领先于房租上涨丨单位：%YOY 
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美国通胀预期定价仍将面临继续回升可能。在对上游能源、中游新兴制造和下游大市

场的博弈过程中，地缘的不确定性特征仍比较显著。从此前俄罗斯核泄漏事件带来的

国家压力上升、以色列和伊朗对抗风险的增加可以看出未来中东压力在缓和之前仍面

临风险上升的可能，短期来看，各期限 TIPS利率尤其是短端通胀预期 2024年以来形成

了更为明显的上升，目前没有缓和迹象。 

市场增加对于美联储远端（12月）降息定价，降低短端（6月）降息定价。总体来看，

衍生品市场预计将继续修正对于美联储 2024 年降息预期的定价，2024 年伴随着以来这

种预期的快速修正预计将继续对于金融资产的估值带来影响——科技股或继续面临调

整的压力。事实上，高利率下的美国经济韧性来源于宏观政策尤其是财政政策的支持，

一方面随着美国债务上限的“暂停”，财政端表现为短期的扩张（中短期债券发行占比显

著上升），对于经济的支撑力量还未撤出，另一方面，美联储在延续高利率政策环境下

对于风险地区的结构性宽松（定向流动性支持，降低抵押品标准等措施）也降低了市

场波动，呵护了金融宽松的环境。 
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图 6：油价和 TIPs 利率对比丨单位：%YOY  图 7：市场提升对美联储 12 月降息定价丨单位：%pct 
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