
 

 

美国 11 月 CPI 数据点评 

通胀再创新高，美元影响如何？ 
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  

事项： 
12 月 10 日晚，美国 CPI 数据公布。美国 11 月 CPI 同比增 6.8%，预期 6.8%，

前值 6.2%；核心 CPI 同比增 4.9%，预期增 4.9%，前值增 4.6%。 

 

平安观点： 
 11 月美国 CPI 同比增速创自 1982 年 6 月以来的最高，核心 CPI 也是近

30年来的最高水平。CPI 数据公布后，美元指数下跌，随后在震荡中小幅

走弱，美元指数尾盘下跌 0.12%，为 96.09。 

 从同比分项来看，能源、交通运输、食品、住宅是推升 CPI 飙升的主导因

素，其中能源同比涨幅超过 30%、交通运输同比涨幅超过 20%，并呈现

连续的攀升涨势。从环比分项来看，CPI、核心 CPI、能源、食品以及住

宅分项的环比增速都较上月有所回落，但都仍处于高位，这说明未来美国

CPI 同比增速仍有可能攀升。结合最新公布的非农就业来看，美国工资上

涨推升的通胀螺旋可能正在形成。  

 疫情之后，美国的高通胀是需求、供给和通胀预期等多方面的因素综合导

致。需求端，主要源于大规模的财政货币补贴提升了全社会的总需求；供

给端，由于疫情带来的供应链中断、商品和劳动力市场短缺，放大了通胀

上行的幅度和时间跨度；通胀预期方面，在全球碳中和约束下，传统能源

品的价格快速上涨推升了整体的通胀预期。   

 对市场影响如何？在 CPI 数据公布之后，美元指数出现小幅下跌，美国各

股票指数呈现齐涨，美债不同期限利率变化不大，黄金价格上涨。整体来

看，市场反应较为平淡，这可能主要是由于 11 月的美国 CPI 数据与市场

预期较为一致。对美元指数而言，通胀主要是通过影响美联储的收紧节奏

来影响走势。当前市场对美元指数上行预期较为充分，在美元接近 97 位

置时，反映了市场预期美联储可能会加快 Taper 的节奏以及在明年加息两

次的概率超过 70%。接下来需要关注美联储 12 月议息会议的表态，以及

对经济增长和通胀的预测，是否会释放更多的鹰派信息。在此前的美联储

表态中，认为 Taper 和加息是两种完全不同的操作，如果 12 月议息会议

不能释放更多关于加息的信息，美元指数继续大幅上行的动力不足，更可

能是震荡格局。 

 对于人民币而言，短期内虽然有贸易高景气、结汇需求旺盛以及美元上行

动力不足等利好支撑，但人民银行再次上调外汇存款准备金率，显然向外

界释放不希望人民币过快升值的信号，人民币短期更可能是强势震荡。 
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风险提示：1）全球新冠疫情再次升温；2）全球宏观经济复苏不及预期；3）地缘政治环境波动加剧 

图表1 美国通胀持续攀升(%) 

 

资料来源：wind，平安银行 平安证券研究所 
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