
 

温彬：美国 CPI超预期回
落，放缓加息概率进一步
加大 
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11 月 10 日，美国劳工部公布数据显示，美国 10 月消费者价格指数

（CPI）同比上涨 7.7%，核心 CPI 同比上涨 6.3%，均低于市场预期。 

美国 10 月 CPI 低于预期，商品价格加速回落抵消服务价格韧性。美

国劳工部公布的数据显示，美国 10 月消费者物价指数（CPI）同比上涨 7.7%，

低于前值 8.2%和预期 7.9%，创近 9 个月新低；核心 CPI 同比上涨 6.3%，

同样低于前值 6.6%和预期 6.5%。10 月 CPI 环比 0.4%，持平前值，但低
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于预期；核心 CPI 环比 0.3%，低于前值和预期。 

商品价格加速回落抵消了服务价格的韧性。分项来看，能源分项同比

17.6%，明显低于 9 月的 19.9%，已连续 4 个月同比回落，不过环比上涨

1.8%，结束此前连续三个月下滑势头；食品分项同比涨幅仍高达 10.9%，

但小幅低于 9 月的 11.2%，同时环比 0.6%是年初以来最低水平。从核心

CPI 来看，同比增速依然由服务价格贡献，但商品价格的加速回落抵消了

服务价格的韧性。商品价格方面，服装、家电、新车和二手车等商品价格

均在回落，其中二手车由-1.1%降至-2.4%最为显著，且为连续第四个月下

跌，与 Manheim 二手车指数筑顶后加速回落的趋势一致，显示经济已出

现明显降温。服务价格方面，核心服务价格同比涨幅和前值持平，但是环

比从前值的 0.8%放缓至 0.5%，其中包括医疗费用等在内的大部分核心服

务价格环比均出现放缓。占 CPI 比重约三分之一的居住成本仍是通胀最大

的推动因素，其环比涨幅由上月的 0.7%扩大至 0.8%，创 1990 年 9 月以

来最大涨幅。不过鉴于美国房地产销售在今年以来大幅降温，标普/CS20

个大中城市房价指数同比增速在 4 月见顶回落，租金通胀或也离顶部不远。 

总体来看，美国 10 月通胀数据低于市场普遍预期，尤其是核心通胀

环比增速减弱，或表明美国通胀形势已开始好转。 

CPI 回落尚不能支撑政策转向，但可一定程度上消除不确定性。CPI

数据公布后，市场对美联储放缓加息的预期进一步增强。根据 Fedwatch，

目前市场预期 12 月加息 75 个基点的概率已由一天前的 43.2%骤降至
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14.6%，加息 50 个基点的概率则由 56.8%上升至 85.4%；同时市场对明

年美联储基准利率上限最大概率预测值也已从 5.25%左右回落至 5%左右。

总体看，市场预期美国加息步伐将有所放缓，但预期放缓的幅度其实并不

很大。 

10 月 CPI 超预期回落尚不足以支撑美联储政策实质性转向。确实有多

名美联储官员表态支持放缓加息步伐，但同时也强调了遏制高通胀的决心。

例如，堪萨斯联储主席乔治称，消费物价指数在下降，但仍然高得令人不

安；旧金山联储主席戴利称，7.7%的通胀率“缓解作用有限”，远谈不上

胜利。一方面，即便是 7.7%的通胀率仍然远高于美联储 2%的目标水平，

另一方面，从前几日公布的非农数据来看，尽管失业率有所上升，但非农

就业人数、时薪增速表现均好于预期，工资-通胀螺旋隐忧仍存。此外，诚

如鲍威尔在 11 月议息会议后的讲话中所言，美联储最担心的是犯紧缩程度

不够的错误。因此不能指望美联储会依据一个月的 CPI 数据就确认美国通

胀的拐点，但所幸在 12 月议息会议前还有一次机会来确认。 

10月美国CPI数据的最大意义是在一定程度上消除了市场的不确定性。

此前在美联储连续三次大幅加息 75 个基点的情况下，美国通胀率依然居高

不下，这使得市场和美联储都处于极度的不确定状态中，没有人知道政策

力度需要加大到何种程度才能见效，故市场对于一切信息都变得极度敏感，

各类资产价格也均出现大幅波动。尽管 10 月 CPI 回落速度超预期，但在紧

缩政策下通胀终现较明显回落，这本身却符合人们对经济的常识判断。如

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_48786


