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宏观点评 

美国 6月 CPI再创新高，但市场影响趋于钝化 

事件：北京时间 7 月 13 日 20:30，美国公布 6 月 CPI 数据。 

核心结论：美国 6 月 CPI 同比再创 9.1%的新高，数据公布后资产价格“V 形”

反转，市场预期美联储短期内将采取更激进的加息节奏，但也会更早停止加息

并开始降息。继续提示：美国通胀已是“强弩之末”，对市场的影响趋于钝化，

后续市场交易逻辑将聚焦于经济衰退、美联储转向的博弈。 

1、美国 6 月 CPI 超预期并再创新高，能源和食品仍是最大的拉动项。  

>整体表现：美国 6 月未季调 CPI 同比 9.1%，预期 8.8%，前值 8.6%，再创

近 40 年新高；未季调核心 CPI 同比 5.9%，预期 5.7%，前值 6.0%，连续第

3 个月回落。季调后的 CPI、核心 CPI 环比分别为 1.3%、0.7%，仍大幅高于

2000 年至今的均值 0.2%，且分别是 1982 年以来的第 2、第 4 高位。 

>分项表现：美国 CPI 主要分项中，6 月能源和食品分项同比分别为 41.5%、

10.4%，分别较上月提升 7.1、0.3 个百分点；商品分项同比为 7.1%，较上月

下降 1.4 个百分点，已连续 4 个月下降；服务分项同比 5.5%，较上月提升 0.3

个百分点。因此，能源和食品仍是最大的拉动项。值得注意的是，6 月初以来，

布伦特原油、NYMEX 天然气、NYMEX 汽油、CRB 食品指数均出现大幅下跌，

6 月均值环比较 5 月均明显回落甚至转负，但 6 月 CPI 中对应分项环比却大多

有所抬升，这一差异主要是由于期货价格与终端价格之间存在时滞，而这可能

也是市场低估了 6 月 CPI 的重要原因之一。 

2、数据公布后，资产价格上演“V 形”反转，加息预期明显升温。 

>大类资产表现：美国 6 月 CPI 数据公布后，标普 500 指数期货和黄金价格直

线跳水；10Y 美债收益率和美元指数直线拉升。但 10 分钟之后，标普 500 指

数期货和黄金价格开始持续走高，10Y 美债收益率和美元指数开始持续下行。

截至收盘，标普 500指数小幅下跌 0.45%，10Y美债收益率下行 6bp至 2.91%，

美元指数小幅下跌 0.1%至 108.0，黄金小幅上涨 0.5%至 1734 美元/盎司。 

>加息预期变化：利率期货数据显示，CPI 数据公布前，市场预期 7 月加 75bp，

9 月加 50bp，11 月和 12 月各加 25bp，12 月将是最后一次加息，最快将在

2023 年 5 月开始降息。CPI 数据公布后，市场预期变成了 7 月有过半的概率

加 100bp，9 月和 11 月的加息幅度保持不变，但 11 月可能是最后一次加息，

同时最早可能开始降息的时间也提前到 2023 年 3 月。 

3、继续提示：美国通胀已是“强弩之末”，对市场的影响趋于钝化。 

>美国通胀测算：前期报告《把握相对确定性——2022 年中期海外宏观展望》

中我们曾指出，下半年美国 CPI 商品分项将延续回落，服务分项上升趋缓，能

源分项短期不确定但中长期将回落。根据最新数据测算，由于基数原因，三季

度美国 CPI 同比将保持在 8.8-9.2%，核心 CPI 同比将保持在 6.0-6.5%，均有

可能再创新高；四季度开始，CPI 和核心 CPI 同比将再度回落，预计年底时

CPI 同比在 7%左右，核心 CPI 同比在 5.5%左右。 

>市场逻辑演化：目前虽不能排除美国 CPI 再创新高的可能性，但可确定的是

继续抬升的空间已不大，且四季度回落是大概率事件。货币政策方面，中性情

景下，美联储将在年底或明年初停止加息，若短期内通胀再创新高或居高不下，

可能迫使美联储更快加息，但加息越快经济衰退也越快，相应地也会越早停止

加息。因此，通胀对市场的影响趋于钝化，后续的市场交易逻辑将聚焦于经济

衰退、美联储转向的博弈，本次数据公布后的资产价格走势也印证了这一点。 

>大类资产展望：维持中期海外展望报告的观点：1）美股：下半年有望阶段

性反弹，但临近年底时，需警惕衰退预期强化可能引发新一轮调整。2）美债：

下半年加息、通胀对美债的影响趋于弱化，经济衰退和美联储转向的预期将占

主导，从而美债收益率大概率下行，预计 10Y 美债收益率将降至 2.5%以下。

3）美元：整体保持强势，但鉴于目前美元指数已处在历史高位，进一步上涨

空间可能不大，年底可能有所回落。4）黄金：美元指数强势和实际利率上行

将对黄金形成压制，避险需求将对黄金形成支撑，多空交织的情况下，下半年

黄金价格大概率以震荡为主，难大涨大跌。 

风险提示：美国通胀、美联储货币政策取向、俄乌冲突等持续超预期。 
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图表 1：美国 6 月 CPI 同比再创新高，核心 CPI 同比延续回落  图表 2：美国 6 月 CPI 和核心 CPI 环比仍处在历史高位 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：美国 CPI 及主要分项近三个月表现（单位%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所    注：表格中的同比数据是基于季调后的 CPI 指数计算 

图表 4：美国 CPI 公布前后，美股与美债走势  图表 5：美国 CPI 公布前后，美元与黄金走势 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

-2

0

2

4

6

8

10

18-06 18-12 19-06 19-12 20-06 20-12 21-06 21-12 22-06

% 美国CPI同比 核心CPI同比

-2.0

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

72 77 82 87 92 97 02 07 12 17 22

% 美国CPI环比 美国核心CPI环比

22-04 22-05 22-06 22-04 22-05 22-06

整体CPI 0.3 1.0 1.3 8.2 8.5 9.0

食品 0.9 1.2 1.0 9.4 10.1 10.4

家庭食品 1.0 1.4 1.0 10.8 11.9 12.2

非家庭食品 0.6 0.7 0.9 7.2 7.4 7.7

能源 -2.7 3.9 7.5 30.2 34.4 41.5

能源类商品 -5.4 4.5 10.4 44.7 50.4 60.7

汽油 -6.1 4.1 11.2 43.6 48.7 59.9

燃油 2.7 16.9 -1.2 80.5 106.7 98.5

能源类服务 1.3 3.0 3.5 13.7 16.2 19.6

电力 0.7 1.3 1.7 11.0 12.0 13.7

燃气 3.1 8.0 8.2 22.7 30.2 38.4

核心CPI 0.6 0.6 0.7 6.1 6.0 5.9

除能源和食品的商品 0.2 0.7 0.8 9.7 8.5 7.1

新车 1.1 1.0 0.7 13.2 12.6 11.4

二手车 -0.4 1.8 1.6 22.7 16.1 7.1

服装 -0.8 0.7 0.8 5.4 5.0 5.2

医疗护理商品 0.1 0.3 0.4 2.1 2.4 3.2

除能源的服务 0.7 0.6 0.7 4.9 5.2 5.5

住宅 0.5 0.6 0.6 5.1 5.4 5.6

交通运输 3.1 1.3 2.1 8.4 8.0 9.0

医疗护理服务 0.5 0.4 0.7 3.5 4.0 4.8

季调后环比 季调后同比

10Y美债收益率，左轴

标普500指数期货，右轴

美国CPI数据公布

美国CPI数据公布

美元指数，右轴

现货黄金，左轴



 2022 年 07 月 14 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 6：美国 6 月 CPI 公布后，美联储加息预期明显升温 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 7：美国 CPI 和核心 CPI 同比后续走势测算 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

风险提示 

美国通胀、美联储货币政策取向、俄乌冲突等持续超预期。 
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