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2023年美国CPI或难以降到2%以下

• 2022年12月，美国通胀加速回落，市场增强对美联储

未来加息放缓的预期，全球市场压力有所缓解。北京

时间1月12日美国劳工部公布的数据显示，12月美国未

季调CPI同比增速较11月（以下统称为前值）下降0.6

个百分点至6.5%，腾景高频模拟值为6.5%；季调后CPI

环比降-0.1%，略低于市场预期，为2020年5月以来首

次转负。核心CPI同比升5.7%，低于前值0.3个百分点，

腾景高频模拟值亦为5.7%；季调后核心CPI环比增0.3%，

前值0.2%。12月美国CPI总项、核心CPI的官方值均与

腾景高频模拟值完全相符，而CPI食品和CPI能源的误

差均为0.1个百分点。

• 虽然近几个月美国通胀显示缓和迹象，但仍远高于美

联储设定的2%的长期目标，可能推动美联储继续加息，

但预计幅度上将有所缓和。截至1月19日，CM E 

FedWatch Tool数据显示，市场预期2月1日美联储议息

会议（FOMC）加息25bp（至4.5%-4.75%）的概率已经

升至96.9%，这与部分联储官员近期鸽派表态相符。

本期要点：相关报告

《腾景宏观快报：美国12月
CPI同比继续回落，或为6.5%，
风险向下》2022-12-30

《腾景宏观快报：美国11月
CPI同比继续加速回落，或为
7.3%》2022-12-02

《腾腾景宏观快报：美国10月
CPI同比小幅回落，或为8.0%》
2022-11-01
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数据来源：Wind、腾景宏观高频模拟和预测库

表：美国CPI同比12月官方值及12月腾景高频模拟值   单位：%

• 12月美国核心CPI同比增速由服务项拉动保持高位。分项数据来看，

核心商品价格增速为2.1%，较前值下降了1.6个百分点，腾景高频模

拟值2.6%。

• 其中降幅最大的是二手车价格，新车次之。受国际贸易供应关系的改

变，商品价格已经降温。核心服务项继续高涨，增速达7%，前值6.8%，

腾景高频模拟值为6.9%，其主要拉动项还是房租同比继续上涨，其中

业主等价租金和主要居所租金均维持了0.4个百分点的增幅，处在高

速上涨阶段。医疗服务项同比增速则继续下降，但降幅收窄，不过其

环比已有上涨趋势。

图：2018-2022年主要居所租金和业主等价租金的当月同比

数据来源：Wind、腾景宏观高频模拟和预测库
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• 12月能源CPI同比为7.3%，较前值下降5.8个百分点，降幅继续扩大，

腾景高频模拟值为7.4%，与真实值误差仅为0.1个百分点。其中12月

汽油价格环比从前值-2.72%大幅下降至-12.85%，同比则由8.04%转为

下降-2.67%，拉动能源商品项同比降至0.4%（前值12.2%）。12月美

国各州电力价格大幅上涨拉动了能源服务项回到10月份15.6%的通胀

水平（前值14.2%），腾景高频模拟值为15.5%。

• 12月CPI食品同比增速10.4%，较前值下降0.2个百分点，降幅收窄，

腾景高频模拟值为10.3%。其中非家庭食品同比稳步下降，家庭食品

中蔬菜水果类下降幅度扩大，降至8.4%（前值9.7%），谷物和烘焙制

品小幅下降至16.1%（前值16.4%），而肉、禽、鱼和蛋同比上升幅度

较大，至7.6%（前值6.7%）。

• 整体来看，12月美国通胀回落速度较快，通胀走势符合预期。腾景高

频模拟结果与美国CPI同比官方值及各分项之间误差极小，最大误差

维持在0.1个百分点。1月19日，美联储洛根（Lorie Logan）表示，

FOMC恪守物价稳定性目标，美国通胀太高；进一步放慢加息幅度将确

保FOMC拥有最佳货币政策决定。但她同时暗示利率峰值可能更高。
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图：美国核心商品CPI与二手车和卡车的当月同比

数据来源：Wind、腾景宏观高频模拟和预测库
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• 展望2023年一二季度美国CPI同比及核心CPI同比变化情况，我们分别

模拟了三种可能的情形：

• 第一，对于美国CPI总项，我们认为在悲观情形下，一二季度环比增

速均值在0.8%附近，到二季度末通胀只能降至5.2%；中性情形下，一

二季度环比增速均值在0.5%附近，到二季度末通胀降至3.5%；乐观情

形下，一二季度环比增速均值在0.3%附近，到二季度末通胀将降至

2.2%，接近美联储通胀目标。

• 第二，对于美国核心CPI，在悲观情形下，一二季度环比增速均值在

0.5%附近，到二季度末通胀只能降至5.1%；中性情形下，一二季度环

比增速均值在0.3%附近，到二季度末通胀降至3.9%；乐观情形下，一

二季度环比增速平均值在0.1%附近，到二季度末通胀将降至2.7%，降

至低水平。
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图：2018-2022年美国CPI同比及环比

数据来源：Wind、腾景宏观高频模拟和预测库
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图：2018-2023年美国CPI同比（单位：%）

图：2018-2023年美国核心CPI同比（单位：%）

（本文执笔：张立媛、吴卫、赵宕涵）

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_51514


