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[Table_Summary] 
◼ 为什么略超预期的通胀却让市场松了一口气？尽管 2 月美国核心 CPI

环比超预期上涨，但美股和美债收益率都出现明显的上涨。我们认为硅
谷银行事件之后，美联储的货币政策可能进入了一个新阶段——控通胀
+控制债券收益率上涨（类似于日本央行的收益率控制 YCC 政策）：既
要控制住粘性十足通胀、不反弹，还要控制美债收益率上涨的空间、避
免导致商业银行的账面损失进一步扩大。因此，我们认为 3 月美联储最
好的加息路径可能是和市场妥协、加息 25bp。 

◼ 我们不认为硅谷银行带来的冲击能够迫使美联储转向。尽管市场上对于
硅谷银行倒闭以及后续发酵的担忧不绝于耳，但是我们认为这次事件的
影响无法与 2008 年雷曼兄弟以及 2020 年 3 月疫情冲击冲击相提并论，
而且美联储和美国存款保险公司（FDIC）采取措施足够迅速和果决。资
产价格的大幅波动并非政策转向的必要条件，美国货币市场流动性条件
的稳定是美联储保持政策定力的重要筹码。 

◼ 但是数额庞大的账面损失可能回迫使美联储进入 YCC 的状态。根据
FDIC 的数据，因为利率大幅上涨，截至 2022 年第四季度，美国商业银
行证券投资的账面损失至少有 6200 亿美元。硅谷银行的倒闭让美联储
无法在对此坐视不管——迅速推出了针对银行流动性的支持工具，我们
觉得这可能是不够的，美联储很可能模仿日本央行，进入类似 YCC 的
状态——控制利率、尤其是长端利率的上涨幅度。叠加通胀充满粘性的
现状，我们认为 3 月美联储的最优选择是按照市场预期的 25bp 加息进
行操作。 

◼ 通胀始终是 2023 年美联储绕不过去的话题。目前通胀较联储 2%的目标
仍有很大差距，通胀依旧粘性十足： 

◼ 核心服务环比仍是核心通胀主要推手。2月核心商品通胀同比持续降温，
同比增速降至 1.0%（前值为 1.3%），多数商品的供应条件持续改善。核
心商品贡献由 0.1%转为 0，但需警惕二手车价格重返市场所带来的核心
商品通胀上行压力。核心服务方面，2 月环比升 0.6%（前值 0.5%），同
比增速升至 7.3%（前值升 7.2%）。核心服务助推通胀作用持续显现（图
2）。 

◼ 一、整体薪资“放缓的脚步”太小，“最大雇主”面临薪资加速给通胀
带来压力。2 月平均时薪环比增长 0.24%，相较于 1 月 0.27%略低。尽
管平均时薪环比创自 2022 年 2 月以来最小增幅，但 2023 年 2 月，美国
私人行业平均时薪同比增速 4.43%（1 月为 4.81%），同比增速仍然高涨。
就业密集型的服务部门薪资增速有进一步上涨压力。服务业增速居首位
的休闲和酒店业在 2 月薪资同比增速仍接近 7%，环比增速升至 0.29%

（前值-0.05%）。从薪资增速来看，需要进一步继续大幅放缓（图 3-5）。 

◼ 二、住房租金超强韧性难解“通胀”难题。截止至 3 月 9 日，美国 30

年抵押贷款利率持续高企不断带动居民购房意愿下降，房屋价格指数大
幅回落。房屋及出租的空置率都处于历史地位。但由于房屋通胀分项显
现有滞后效应，美国住房租金 CPI 分项依旧高企且没有缓解迹象，凸显
韧性。2 月美国 CPI 住房租金分项同比增幅升至 8.2%（前值 8.0%），环
比增速降至 0.7%，住房对通胀的贡献持续显现（图 6-9）。 

◼ 三、二手车价格反弹加强通胀上行预期。此前核心商品下行的作用力受
二手汽车和卡车价格的放缓驱动。2 月份二手车价格的在 1 月份“意外
惊喜”后继续环比上涨 4.3%，是自 2021 年 6 月以来最大环比涨幅，给
通胀带来上行风险（图 10、11）。 

◼ 联储及时救市更加坚定通胀逻辑。美国方面尽管出现流动性问题，但如
果并非全局性危机则美联储加息的终端峰值仍将取决于通胀的演变。随
着联储开发新工具 BTFP 的措施，硅谷银行破产的外溢影响有限，给予
联储更加“稳定”的金融环境可以“安心”地重新通胀逻辑。 
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◼ 市场押注联储 3 月不再加息，但我们认为 3 月加息幅度仍旧维持 25bp。
尽管市场押注硅谷银行倒闭将迫使联储不再加息，但本次事件冲击的影
响深度远不及 2008 年雷曼兄弟。同时在资产价格并未大幅波动的支撑
下，联储仍将“坚持到底”，3 月加息 25bp。 

◼ 风险提示：新冠病毒变异导致疫苗失效，确诊病例大爆发导致美国经济
重回封锁；俄乌局势失控造成大宗商品价格剧烈波动。 

  



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 3 / 8 

 

图1：美国 CPI 各分项数据 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图2：美国核心商品及核心服务贡献 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图3：服务业为新增就业的“主力军”  图4：服务业子行业新增非农就业情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：美国私人非农行业平均时薪增速 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图6：美国 30 年抵押贷款利率  图7：住房租金 CPI 持续给通胀“加火” 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：美国房价指数大幅回落  图9：美国住房租金 CPI 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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