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美国 4 月 CPI 点评
核心通胀成为主要矛盾，加息预期小幅上升

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

联系人： 王艺熹 021-60893204 wangyixi@guosen.com.cn

事项：

2022 年 5 月 11 日美国劳工部公布美国 4 月 CPI 环比增长 0.3%，同比增长 8.3%，前值分别为 1.2%和 8.5%；

4 月核心 CPI 环比增长 0.6%，同比增长 6.2%，前值分别为 0.3%和 6.5%。

评论：

结论：美国工资-价格螺旋上升结构依旧顽固；美国放开防疫政策使社会活动增加，推动交通服务价格上

涨；供应链压力加剧，新车库存销售比维持低位；CPI 数据发布后，市场加息预期小幅上升。

 美国工资-价格螺旋上升结构依旧顽固

美国核心通胀环比持续上升的一个主要原因是美国就业市场紧张，工资增速维持高位，对美国食品和房租

价格起到一定程度的支撑。美国 4 月员工工资增速同比为 5.46%，尚未有明显回落的迹象，同时考虑到美

国职位空缺数持续上升的势头不减，说明市场用工需求仍然旺盛。预计短时间内美国通胀螺旋结构仍较为

顽固。

图1：美国非农员工时薪增速同比（%） 图2：美国职位空缺数（千人）

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理

 美国放开防疫政策使社会活动增加，推动交通服务价格上涨

机票价格上涨是美国 4月 CPI 的重要贡献项，连续三个月环比大幅上升，美国防疫政策的放开使得社会活

动增加，是交通服务价格上涨的一个主要因素。可以看到，自美国各州陆续放开防疫政策以来，美国过安

检客流量的恢复程度持续上升。
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图3：美国机票价格月环比增速（%） 图4：客流量修复程度（2022 年月过安检人次/2019 年同期）

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：TSA、国信证券经济研究所整理

 供应链压力加剧，新车库存销售比维持低位

4 月美国新车价格环比上涨 1.1%，涨幅较为明显，并且自今年以来，新车库存销售比依旧维持低位。我们

认为是美国的供应链阻塞以及芯片短缺问题，限制了新车产能，从而推升了新车价格。从美国 PMI 来看，

4 月美国产出指数和进口指数均有下滑，反映出美国 4月因中国和欧洲疫情反弹，原材料进口受阻，影响

制造业产出。随着本轮疫情结束，预计美国供应链压力会有所缓解。

图5：美国制造业 PMI 图6：美国新车库存销售比维持低位

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：BEA、国信证券经济研究所整理

 CPI 数据发布后，市场加息预期小幅上升

参考联邦基金利率期货反映的加息概率，在 4 月美国 CPI 数据发布后，市场预计下两次会议共加息 125bp

的概率提升了 5%左右，后续美联储官员针对通胀数据的公开发言值得进一步关注。

 风险提示

政策调整滞后，经济增速下滑。

相关研究报告：

《宏观经济数据前瞻-2022 年 4 月宏观经济指标预期一览》 ——2022-05-05

《五一假期海外金融市场事项快评-美股反弹，加息预期增强带动全球债券利率上行》 ——2022-05-04
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《宏观经济数据前瞻-2022 年 3 月宏观经济指标预期一览》 ——2022-03-31

《2022 年政府工作报告解读-赤字率下调并不妨碍稳增长目标的实现》 ——2022-03-05

《宏观经济数据前瞻-2022 年 2 月宏观经济指标预期一览》 ——2022-03-02
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