
 

王涵点评美国 6月 CPI数
据：市场与联储、通胀的
背离 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 王涵 

投资要点 

事件：美国 2021 年 6 月 CPI 同比上升 5.4%，超过预期的 4.9%；核

心 CPI 同比上升 4.5%，超过预期的 4.0%。我们对此看法如下： 

交运和住房继续成为 6 月美国 CPI 超预期的主要贡献。6 月 CPI 继续

超预期，且不仅是同比，环比也超过预期和季节性。分项看，交运和住房

继续成为主要拉动。如我们在此前提示，住房和交运涨价有大宗（油价）

上涨的因素，也有供需的影响：交运分项中，汽车（尤其二手车）价格继

续上行，体现缺芯片的影响仍在延续；住房分项中，疫情好转使得酒店价

格回暖，租金分项的拉动也开始快速上升——这和失业率逐步回归、劳动

力回流大城市工作密切相关（详参《对美国通胀的持续性要有心理准备》）。 
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美国经济重心转向服务业，劳动力供需矛盾突出，通胀恐持续维持高

位。 我们此前提示，随着美国消费复苏的重心从商品切至服务，劳动力供

需错配的问题也将突出，“工资通胀”压力短期难以缓解（详参《内需转

弱后，外需能否接棒支撑经济》）。此外，供不应求的状况也体现在供应链

环节——物流环节压力快速上升，这也进一步加剧了供给和需求的错配，

从而推升了涨价压力（详参《除大宗外，全球供应链问题还出在哪里》）。 
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近期市场对联储紧、高通胀“充耳不闻”，或主要受经济预期降温主

导。从市场反应来看，CPI 发布后 30 分钟内美债、黄金跌，美元涨，通胀

预期瞬时升温，但不久后就平复波动。实际上，5 月下旬以来，美国市场

似乎对高通胀和联储转鹰反应都较平淡，10 年期美债利率持续下行、美债

利率曲线平坦化、美股整体上行。我们自 2 月以来持续提示美国三季度通

胀居高难下的风险，而自 4 月通胀超预期后，市场一致预期快速向我们此

前预测收敛，6 月会议联储也将 2021 年核心通胀预期上修到 3%，这使得

此前冲高的市场通胀预期自 5 月反倒走弱，大家似乎开始接受“阶段性”

通胀，拉动美债名义利率下行。另一方面，美国长债实际利率的下行及美

股周期和成长的再平衡，可能显示市场已开始反映财政退坡后经济动能的

衰退，这与 2010 年的走势实际上是非常相似的（详参《联储收紧的路口

—为何现在像 2010 而非 2013》）。 
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市场越淡定，越需要关注联储释放超预期信号的可能性及其潜在冲击。

我们对联储路径的判断是，虽然最终将是“覆水难收”，但是可能阶段性

仍需“做做样子”，给出转紧的预期引导。就现在而言，当前市场对联储

“难紧”预期量打得越慢，联储边际调整超出市场预期的可能性也越高。

需要持续关注 7-9 月联储操作及其对市场带来的潜在冲击。 

风险提示：联储货币政策变化超预期，海外市场波动超预期，疫情恶

化超预期。 

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_33228


