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2024年 05月 16日 宏观类●证券研究报告

美国“二次通胀”风险是否已经解除？ 事件点评

美国 CPI 点评（2024.4）

投资要点

美国 4 月核心 CPI 较上月小幅降温，符合市场预期，令市场再度重燃对美联储降

息的信心。据美国劳工统计局当地时间 5月 15日上午公布的数据，美国 4月 CPI
（经季节调整，下同）、核心 CPI同比分别较 3月下行 0.1、0.2个百分点至 3.4%
和 3.6%，其中核心 CPI环比上涨 0.3%，符合市场预期；同日公布的美国 4月零

售同比下跌 0.8个百分点至 3.0%。两项数据同步降温令市场重燃对美国通胀降温、

美联储降息概率提升的信心，美元指数价格时隔一个月再度跌破 105。

核心 CPI 结构显示，仅有汽车拖累下的耐用品通胀降温幅度超出我们预期，核心

非耐用品、核心服务通胀在薪资的支撑下维持高位、房地产市场在本轮货币紧缩中

通过房租持续保持强劲表现，均符合我们此前预期，也验证了美国失业率与通胀之

间的“马鞍形”非线性关系。美国核心通胀当前正处于带有高位黏性但缓慢下行的

通道中。4月耐用品对核心 CPI同比的拖累幅度较 3月再度加深 0.2个百分点，跌

幅大于我们预期，是核心 CPI降温的主要原因；其中汽车环比跌幅高达-0.81%，

带动当月同比跌幅显著加深 1.7个百分点至-2.4%，为 2017年 10月以来跌幅最深

的单月；但近期美国官员持续针对我国新能源汽车行业提出“产能过剩”等错误论

调，预计后续美国汽车等耐用消费品价格可能因工人涨薪和保护主义政策的共同作

用而再度上行。虽然 4月美国失业率小幅反弹、时薪涨幅回落，但由于薪资向通胀

的传导具有一定滞后性，已经形成的服务业“薪资通胀螺旋”并未见到大幅降温，

4月核心服务通胀环比在上月已经大幅升温的基础上再度上涨 0.41%，对核心 CPI
的贡献持平于 1.5个百分点的高位；房租价格环比上涨 0.39%，对核心 CPI的贡献

也如预期维持在 2.4个百分点的较高水平，加之耐用消费品环比增幅也相对较高，

4月美国核心 CPI呈现结构性偏强的特征。我们在此前的报告《美失业率上行，通

胀必然回落？美国就业数据点评》（2024.5.3）中就已明确指出，当前美国失业率

和通胀之间存在“马鞍形”的非线性关系，失业率的窄幅双向波动对应核心通胀带

有高位黏性但缓慢下行的趋势，4月核心 CPI的小幅降温完全符合我们的预期。

从 5 月会议通过放缓缩表调控长端利率以期推升产出、弥合需求缺口开始，这样的

核心通胀缓慢降温事实上可能也是美联储所乐于见到的，美国年内核心 CPI 仍可

能出现“二次通胀”但幅度本就比较温和，更应当关注欧、英、日央行在当前经济

“从滞胀转向通缩”的担忧下降息指引会否超预期。当前美联储很有可能已经意识

到了美国通胀的回落并非一蹴而就的，与其以经济陷入衰退风险为代价搏取通胀短

期回落，不如用推升产出的方式弥合需求缺口，将格局放宽至以“薪资通胀螺旋黏

性”换取“通胀回落趋势确定性”，更详细的分析可以参考我们此前的报告《以“放

缓缩表”促“通胀收敛”的双层逻辑——美联储 FOMC 会议点评（2024.5）》

（2024.5.2）。4月核心 CPI的小幅降温大概率已经纳入美联储前期预测和决策之

中，鲍威尔早已数度强调需要更多的数据来证明通胀会“可持续地下行”，我们预

计 6-8月美国核心 CPI同比可能较 5月出现 0.1个百分点左右的温和反弹。我们维

持美联储 9月首次降息、全年降息 2次的预测不变。与其关注美国单月通胀数据可

能会对美联储决策造成的扰动，更应重视欧英日央行在经济前景恶化背景下可能激

进降息的风险，人民币外溢性贬值风险仍存，宽松受限背景下财政发力是政策主导。

风险提示：美联储紧缩程度超预期风险。
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图 1：美国 CPI同比及预测（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所
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