
 

张瑜：核心通胀韧性突显，联

储“必须坚持加息”——8 月

美国 CPI数据点评 
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意见领袖 | 张瑜 

事项 

8月美国CPI同比 8.3%，预期 8.1%，前值 8.5%；核心CPI同比 6.3%，

预期 6.1%，前值 5.9%。 

主要观点 

通胀再超海外预期，汽油是拖累，房租是拉动 

8 月美国 CPI 同比回落幅度不及海外预期，核心 CPI 同比上行幅度则

超预期。我们在《通胀“宽”度已达 1980 年》提到，在通胀高位、通胀

大幅变宽时期，通胀超预期概率越大，后续不断得到验证。房租、医疗保

健、运输服务价格上涨驱动核心通胀涨价加速，对冲了汽油价格下跌，CPI

环比小幅上涨 0.1%。 
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具体来看，1）非核心：受国际油价下跌影响，汽油价格下跌 10.5%，

影响 CPI 下降 0.56 个百分点；食品价格上涨 0.8%，是今年以来最低涨幅，

随着国际粮价回落，后续其涨幅或继续趋于回落。2）核心商品：耐用品中

的汽车（0.4%，前值 0.1%）、家具和耐用设备（1.1%，前值 0.6%）涨幅

有所扩大，合计影响 CPI 上涨 0.07 个百分点。3）租金：主要住所租金上

涨 0.7%，自有住房等价租金上涨 0.7%，继续维持高位，合计影响 CPI 上

涨 0.22 个百分点。租金的粘性，一方面受前期房价上涨影响，另一方面则

受劳动力市场紧张影响。4）其他服务项：周期性服务中的医疗保健服务

（0.6%，前值 0.1%）、教育服务（0.5%，前值 0.1%）和价格涨幅小幅扩

大；周期性服务中的交通服务（-0.1%，前值-1.6%）价格降幅收窄，食品

和住宿服务（0.2%，前值-1.2%）价格转涨。 
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核心通胀韧性突显，联储“必须坚持加息”，警惕资产波动 

8 月数据超预期，再次体现了美国通胀的韧性和反复性。从细分项看，

汽油价格是下拉力量，而以租金为代表的核心通胀韧性突显，这也是我们

在以往报告中多次提及“三季度美国通胀尤其是核心通胀有极大反弹风险”

的判断依据。 

我们也曾多次提示，1）在通胀高位、通胀变宽的时期，通胀读数被错

估的概率越大，市场进入了“容易犯错”的时段，资产价格的波动会更为

剧烈；2）长端美债利率大概率会继续先反应政策收紧和高通胀而上行，基

于衰退预期过早押注其走向的风险性极大。昨日金融市场剧烈波动也有所

印证。此次市场波动如此之大，还有一个原因是，通胀超预期的点不在非

核心项，而是租金和非周期服务，后者粘性强，大幅减弱了市场对美国通

胀下行的乐观预期。 

往后看，年内美国通胀的回落速度会很慢，年底大概率仍在 7.5%以上。

一是，鉴于依旧维持强劲的劳动力市场以及薪资大幅上涨的背景，短期内

核心通胀涨价难以放缓，我们预计最大的支撑项——租金同比到年底或将

上行至 7%左右。二是，欧洲能源危机愈演愈烈，四季度能源价格有反弹的

风险。三是，通胀宽度仍未见收窄，涨价扩散的压力仍然存在。 

为了防止高通胀的自我固化，联储“必须坚持加息”，预计加到 4%

应该是一个偏基准的情形。联储想要的“通胀下降”的明确证据可能有二：

一是核心 CPI 环比要大致回到 0.2%的水平；二是通胀宽度要明显收窄，回
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到 50-60%的区间（目前接近 90%，接近 1980 年代初和 1990 年代初的

水平），避免涨价压力的持续扩散与通胀预期的持续升温。我们可能不该把

同比读数视为通胀下降的依据，因为在高基数影响下，明年美国 CPI 同比

和核心 CPI 同比基本不太可能回到 2%的水平；但只要核心 CPI 环比下降

至 0.2%，意味着核心通胀的涨价压力基本消退，从环比年率的视角，核心

通胀也基本回到 2%目标附近了。 

在通胀高位、联储继续加息的背景下，市场进入“容易犯错”时段，

交易逻辑极易受到经济和通胀数据扰动而频繁切换，资产价格大幅波动的

情况可能愈发常见。 

风险提示：美国经济和通胀形势超预期，美联储货币政策超预期 
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（一）通胀读数再超海外预期 

8 月美国 CPI 同比从 8.5%下行至 8.3%，核心 CPI 同比从 5.9%上行

至 6.3%，两者走势再超海外市场预期。 

8 月美国 CPI 同比 8.3%，彭博预期 8.1%，前值 8.5%；核心 CPI 同

比 6.3%，彭博预期 6.1%，前值 5.9%。 

8 月季调 CPI 环比上涨 0.1%，预期下降 0.1%，前值持平；季调核心

CPI 环比上涨 0.6%，预期 0.3%，前值 0.3%。 

 

（二）汽油是拖累，房租是拉动 

同比来看，能源价格是拖累 CPI 下行的主因，房租则是主要边际拉动

项。 

能源价格同比从 32.9%回落至 23.8%，边际影响 CPI 下降 0.64 个百

分点；细分来看，汽油价格涨幅大幅回落，能源服务价格涨幅小幅扩大。

食品价格同比从 10.9%升至 11.4%，边际影响 CPI 上涨 0.07 个百分点；
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其中，家用食品价格上涨 13.5%，是 1979 年 3 月以来最大涨幅。 

租金同比从 5.9%升至 6.4%，额外拉动 CPI 0.2 个百分点。此外，非

周期性服务、周期性服务、非耐用品价格涨幅均有所扩大，耐用品价格涨

幅基本持平。 

 



 

 - 8 - 

 

环比来看，房租、医疗保健、运输服务价格上涨驱动核心通胀涨价加

速，对冲了汽油价格的下跌，CPI 环比小幅上涨 0.1%。具体来看： 

非核心：受国际油价下跌影响，汽油价格下跌 10.5%，跌幅扩大 2.9

个百分点，影响 CPI 下降 0.56 个百分点；9 月前两周美国汽油零售价较 8

月均价又下跌了 6.2%，预计仍将对 9 月 CPI 形成下拉压力。天然气价格由

下跌 3.6%转为上涨 3.5%，影响 CPI 上涨 0.03 个百分点。食品价格上涨

0.8%，是今年以来最低涨幅，随着国际粮价回落，后续其涨幅或继续趋于

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_46188


