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宏观策略 5月 CPI增速不及预期，交运服务分项为主要拖累
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事件回顾：

 美国 5 月 CPI 同比升 3.3%，预期升 3.4%；环比升 0.0%，预期升 1%，

核心通胀同比升 3.4%，预期升 3.5%；环比升 0.2%，预期升 0.3%。超级核心

通胀（核心通胀排除房租）同比升 4.8%，环比升-0.0%（-0.05%）。

投资要点：

5月 CPI及核心 CPI同比、环比增速均不及预期，引发市场降息预期调整

 5月 CPI及核心 CPI同比环比增速均不及预期，使得抗通胀再度回到“向

2%目标水平前行”的道路上来，同时，此前市场对于“二次通胀”及“二次

加息”的担忧进一步缓和。

 5月 CPI报告对于市场来说，传递了相对乐观的信号，数据公布后，市

场对于 2024年的降息预期出现明显调整，CME FedWatch工具显示，市场预

期美联储将于 9月开启首次降息，12月再降一次，2024年全年累计降息 50bp，

而 6月 9日市场仍预期 11月开启首次降息，全年仅降 25bp。

核心服务中交运服务分项为主要拖累，核心商品中二手车环比由负转正

 5月核心服务通胀明显有所缓和，同比增 5.2%（前值 5.3%），环比增 0.2%

（前值 0.4%）。从结构上看，最主要权重项住房租金，环比增 0.4%，与前值

持平，实际上，2024年以来，房租通胀始终未见明显改善。而 5月带动核心

服务下行的最主要贡献来自交运服务分项，环比增-0.1%（前值为 0.1%），是

自 2021年 10月以来首次负增，其中，此前持续高增的机动车保险分项环比

同样进入负增，但这种下行是否具有可持续性仍有待观察。

 5 月核心商品同比增-1.67%（前值-1.21%），环比增-0.0%（-0.04%，前

值-0.1%）。从结构上看，二手车环比增 0.2%（前值-0.4%），增速由负转正，

反弹明显，是核心商品负增收窄的主要来源。

核心服务短期内或难进入大幅下行通道，维持 2024年 Q4降息 1次预期

 往后看，虽然 4月、5月的物价数据较一季度明显改善，但我们依旧强

调美国通胀的“最后一公里”并不好走。供应链约束的问题已经基本解决，

因此核心商品后续对“降通胀”的作用将十分有限，5月我们也看到了二手

车分项出现边际反弹。更关键的是，核心服务的超预期改善或许并不具有可

持续性，5 月核心服务项的超预期改善基本均由交运服务项拉动，但其中机

票价格、机动车保险项是否能持续改善存疑，我们倾向于认为不可持续，此

外，房租未见进一步改善，从领先指标看，Q3、Q4进一步改善的空间亦十

分有限，因此，核心服务价格粘性仍在，维持 2024年仅 Q4降息 1次的预期。

风险提示：海外宏观经济超预期发展；地缘冲突超预期发展
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图 1：美国 CPI及核心 CPI（%） 图 2：CPI-核心商品增速（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：wind，山西证券研究所

图 3：CPI-核心服务增速（%） 图 4：CPI-超级核心增速（%）

资料来源：wind，山西证券研究所 资料来源：Bloomberg，山西证券研究所
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图 5：市场预期首次降息在 9月，全年累计降息 50bp

资料来源：CME FedWatch，山西证券研究所

图 6：CPI-核心服务环比及主要分项贡献（%） 图 7：Zillow房租指数（%）

资料来源：Bloomberg，山西证券研究所 资料来源：Bloomberg，山西证券研究所
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表 1：CPI主要分项变化（%）

资料来源：wind，山西证券研究所
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