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通胀拐点将现，加息临近尾声

 通胀高企遇衰退隐忧，货币政策渐陷入两难

2022 年美国通胀高企，6月 CPI 同比达 9.1%，创 41年新高，随后回落，9

月同比仍有 8.2%。通胀高企主要原因：一、供需错配，疫情影响供应释放，刺

激政策导致需求增加；二、俄乌战争引发能源与粮食危机担忧，推高能源和食

物价格；三、疫情导致劳动意愿降低，薪酬上涨推动服务成本上升。

通胀仍高，年底前美联储将继续维持紧缩的货币政策，预计 11 月加息幅度

将会维持 75BP、12 月加息幅度降至 50BP。衰退隐忧，今年三季度 GDP 虽高于预

期，但已显疲态，通胀压力暂缓之时，货币政策或将转向，明年一季度是重要

的观察时间窗口。

 整体通胀回落缓慢，核心通胀或现转机

自 2021 年年初 CPI 和核心 CPI 便处于高涨状态，其中核心 CPI 涨幅略滞后

于 CPI。6 月 CPI 现峰值后开始回落但速度偏缓，核心 CPI 同比增速再创高位，

年底或见高点后转折，服务项滞后拖累通胀回归。

通过对 CPI 和核心 CPI 构成项的拆解以及未来走势的预测，外加去年年底

高基数的影响，年底 CPI 和核心 CPI 都有一定程度的回落。其中总体通胀会随

着能源价格的再次下跌和食品增速的减缓而下降到 7%-8%；核心通胀会因服务分

项的滞后而维持在 6%-7%。

 货币政策即将转向，资产迎来重配机会

明年一季度加息临近尾声，全球化逆流与地缘冲突加剧大背景下经济内生

增长动力不足，我们认为利率水平很难维持在高位水平。利率见顶后有回落需

求。

利率由升转降，各大类资产将迎重配机会，处于底位的美债将率先受益；

股票终将否极泰来；贵金属也因货币政策不再趋紧而具备配置价值；工业类大

宗商品（除贵金属）则因高利率引发的经济衰退继续承压下行。

美国货币政策走势预测

美国货币政策|专题报告
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一、通胀高企遇衰退隐忧，货币政策渐陷入两难

2022年的全面通胀来源于需求与供给的错配，供给不足但需求高涨推高了美国

各项价格。疫情期间首先是供应链的中断导致商品供不应求，其次是疫情后美国为刺

激经济实行宽松的货币政策，导致居民名义收入增加，从而加大消费和储蓄，进而导

致商品价格的增加。与此同时，被疫情摧毁的本地供应链恢复较慢，因疫情导致的隔

离政策和港口工人下降也导致了外国供应链受阻，成本增加，加剧了供应不足及价格

上升问题，推高商品价格。另外，年初俄乌战争使石油和粮食供给下降，又一次恶化

了供需错配，推高能源和食物价格。同时，劳动意愿降低推动了薪酬的上涨，推高服

务成本上升。

从美国通胀成因可以看出美联储加息是必然。美联储加息通常出于打压经济增长

过快和通胀高涨的目的，而降息通常出于减缓经济衰退或稳定就业的目的。目前来看，

美联储的通胀目标以核心 PCE平减指数为参考，核心 CPI短期难以下行，叠加劳动

力市场良好，美联储仍将维持紧缩的货币政策，预计 11月加息幅度将会维持 75BP。
CPI在年底或会明显下降，外加当前美联储发言稍有缓和，预计 12月加息幅度将会

降至 50BP。同时美国的经济或会在高息的货币政策打压下出现衰退迹象，今年三季

度的 GDP虽高于预期，但仍显疲态；当通胀压力暂缓时，货币政策或会转换，停止

加息。

1.1 美联储利率决策框架

美联储自 1993年开始货币政策决定目标利率后，采用了传统泰勒规则决策利率。

泰勒规则表达式规定了未来联邦基金利率目标为均衡实际未来联邦基金利率（2%）、

通货膨胀率（过去 4个季度平均值）、通货膨胀缺口*系数（0.5）和产出缺口*系数

（0.5）的加总值。其中通货膨胀缺口以通货膨胀率-目标通胀率（2%）表示，产出缺

口以实际 GDP增长率（过去 4个季度平均值）-潜在 GDP（国会预算署 CBO定期公

布）来表示。此时的决策在通胀与经济增长之间均衡分配权重，基于长期通胀目标

2%、长期均衡实际联邦基金利率 2%的前提下，联邦基金利率目标为 3.5%-4%，但在

实际上美联储始终将物价稳定放在第一要位。

面对 2002年发生衰退的这一特殊环境，美联储修订了泰勒规定，使利率决策倾

向于增长和就业。其中把产出缺口系数从 0.5调至 1.0，把实际通胀率从 2%降至 0%，

把通货膨胀目标从 2%提至 2.5%。此时的决策提高了对通货膨胀的容忍度，旨在恢复

经济。

2012年以后，美联储采用了伊文思规则，以 6.5%的失业率和 2.5%的未来 1-2年
通货膨胀率预期作为提升 0利率的临界值。伊文思规则规定了未来联邦基金利率目标

为未来联邦基金利率目标（2%）、下一周期的通货膨胀率、通货膨胀缺口（2.5%的

通胀预期）*系数（0.5）和（失业率目标（5.5%）- 实际失业率）*系数（2）的加总
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值。与以往不同的是，伊文思规则将货币政策和经济指标挂钩，体现了美联储关注经

济增长和就业增加的态度；考虑到货币政策的滞后效应，阈值高避免货币政策过度宽

松造成通胀压力；采用通胀预期数据，与联邦基金利率目标决策的预期相适应。

1.2 美联储货币政策成因

美联储加息通常是因为抑制通胀和抑制经济过热。从历史数据来看，美联储因为

抑制通胀加息三次，持续时间分别为 1年 5个月、1年 3个月、1年。此次美联储加

息开始于 2022年 3月份，由历史经验来看，因抑制通胀的加息政策要维持 1年左右

的时间。目前美国联邦基金目标利率为 3.25%，联邦基金利率为 3.08%，仍有一段差

距，推测明年第一季度或是加息政策的转折点。

美联储停止加息通常是因为缓解经济衰退或者稳就业。从历史数据来看，当美国

经济增长减弱甚至下降后，失业率攀升，货币政策会改为停止加息甚至降息。目前美

国三季度 GDP 环比折合年率为 2.6%，高于市场预测的 2.3%，货币政策短期内不会

转变。

1.3 通胀下经济走弱，劳动力市场坚挺

虽然目前美国第三季度同比高预期增长，货币政策暂不改变，但长期持续通胀和

货币紧缩定会影响需求。美国前两个季度 GDP环比增速为负，源于个人消费、净出

口和政府支出的拖累。若加息政策延续，个人消费将被严重抑制，从而影响 GDP，
造成经济衰退。

图 1：美国 GDP当季同比（支出法）（%）

数据来源：同花顺、国联期货研究所



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 6 -

美国第一季度 GDP 环比为-1.6%，负贡献率主要来自净出口和政府支出。第二

季度 GDP 环比为-0.9%，净出口有所好转，但私人投资骤然下降。个人消费在二季

度 GDP 中仍有正向拉动，但拉动幅度已经减少，2022年下半年消费支出同比会趋

于下行。

美国第三季度 GDP环比折合年率为 2.6%，高于预期，原因是贸易逆差的缩小：

第三季度出口增长 14.4%，而进口下降 6.9%，从第三季度 GDP各项季调环比贡献率

中可以看出，净出口贡献增长明显，但这或是一过性现象，在未来的季度无法持续，

未来 GDP增长主要来源还是消费、投资和政府支出。但第三季度的私人投资和个人

消费抵消了 GDP增长，对其起到负贡献率：第三季度消费者支出仅增长 1.4%，低于

第二季度的 2%；私人投资持续下降，第三季度下降 8.5%，第二季度则下降了 14.1%。

图 2：美国 GDP季调环比贡献率（支出法）（%）

数据来源：同花顺、国联期货研究所

从美国失业率来看，2022年 9月 16岁及以上季调失业率为 3.5%，非农失业率为

3.3%。目前虽仍在疫情前失业率上方，但整体趋于下降趋势。美国失业率在 2020年
4月陡然达到 14.8%的高点，随后持续下降，目前远低于美联储失业率阈值。从保就

业目标看，美国货币政策仍有加息余地。
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1.4 后续货币政策或转换目标

利率水平越高，在高利润水平维持时间越久，经济衰退的风险越高；美联储若想

实现低通胀，就要做到对经济衰退的高忍耐。但目前情况来看，本轮加息开启时间较

晚且通胀较高，有可能在控制住通胀之前先进入经济衰退。因此要关注几个指标以观

察美联储是否转换货币政策目标。一是放缓的经济增长，二是可控的通胀预期，三是

上升的非农失业率。一旦三者其中部分出现，就要重新衡量美联储的加息降息动向。

二、整体通胀回落缓慢，核心通胀或现转机

随着美国劳工局公布了万众瞩目的 CPI数据，整体通胀的预期已到高顶。整体

看，自 2021年年初 CPI和核心 CPI便处于高涨状态，核心 CPI涨幅略滞后于 CPI。

截至 9月，CPI（所有项目指数）同比增长了 8.2%，增幅略小于 8月底的 8.3%，

比 7月同比下降 0.3%；CPI环比上升 0.2%，前两个月环比为 0%，可见 6月CPI（9.1%）

的数据已到峰值，后续几个月通胀处于缓慢回落的趋势。

核心CPI（除食品和能源以外的所有项目指数）同比上升6.6%，8月同比为6.3%，

7月同比为 5.9%，当前核心 CPI再创高位；环比上升 0.4%，略低于 8月份环比 0.1
个百分点，仍有逐渐走高的趋势。

在所有项目中，食品占比 13.635%，能源占比 8.244%，商品占比 21.288%，

服务占比 56.833%。

同比来看，能源指数同比增长了 19.8%，9 月份的同比增幅低于 8 月份同比

23.8%的增幅；食物比去年同期上涨了 11.2%。

环比来看，住房、医疗、机动车辆保险、新车、家居用品和运营和教育是当月

图 3：美国失业率（%） 图 4：美国当周初次申请失业金人数（人）及失业率（%）

数据来源：同花顺、国联期货研究所 数据来源：Wind资讯、国联期货研究所
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增加的项目，其中住房、食品和医疗保健指数的增长是造成增长的众多因素中最大

的。食品指数继续上升，当月上升 0.8%，家庭食品指数上升 0.7%。二手车和卡车、

服装和通信下降，能源指数当月下跌 2.1%，其中汽油指数下降，但天然气和电力

指数上升。

另外，CPI-U（所有城市消费者的消费价格指数）同比增长了 8.2%，达到

296.808(1982-84=100)的指数水平，CPI-U 环比上升 0.4%，8月上升 0.1%。CPI-W
（城镇职工和文员消费价格指数）同比上涨 8.5%，达到 291.854(1982-84 年=100)
的指数水平。C-CPI-U(城市消费者连锁消费价格指数)较去年同期增长 8.0%。

2.1 食品通胀持续走高

从 CPI的构成项权重来看，食物权重为 13.635%，其中家庭食品为 8.475%，非

家庭食品为 5.16%。美国 CPI食物和饮料分项当月同比增加 10.8%，比上月同比下降

0.1个百分点，9月同比贡献 18%；环比增加 0.7%，与上月持平，9月环比贡献 48%；

总体来看，自 2021年 6月以来，食品和饮料分项开始上扬，同比涨幅越来越大；环

比涨幅近两月有所回调，贡献率较上月相比增大，仍处于持续走高状态。

同比来看，家庭食品指数上涨了 13.0%。谷物和面包指数同比上涨 16.2%，乳制

品及相关产品指数上涨 15.9%。其他主要食品杂货的涨幅从 9.0% (肉类、家禽、鱼类

和鸡蛋)到 15.7%(家内其他食物)不等。外出就餐指数上升了 8.5%。全服务餐饮指数

在过去的 12个月里上涨了 8.8%，有限服务餐饮指数上涨了 7.1%。

环比来看，9月份家用食物上升 0.7%，六大食品杂货类指数均上升。水果和蔬菜

指数上升 1.6%，谷物和烘焙产品指数上升 0.9 %。家庭其他食品的指数上升了 0.5%，

8月上升 1.1%。当月肉类、家禽、鱼类和蛋类的指数上升了 0.4%，而非酒精饮料的

指数在 9月份增长了 0.6%。乳制品及相关食品 9月份的产品指数上升了 0.3%，升幅

与上月相同。 9月份外出就餐指数上升 0.9%，与 8月份持平。全服务餐饮上涨 0.4%，

有限服务餐饮指数上涨 0.6%。雇员场所和学校的食品价格指数上涨了 44.9%.

图 5：美国 CPI当月同比环比（%） 图 6：美国核心 CPI当月同比环比（%）

数据来源：同花顺、国联期货研究所 数据来源：Wind资讯、国联期货研究所



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 9 -

目前食品通胀高企的主要原因来源于气候影响了食品供应。美国一些地区的洪水

和干旱影响了农作物的收获，使得美国食品和饮料分项同比上升近 11%，环比上升

0.7%，但目前已有下落趋势。外加气候影响不会持续，该项不会长期维持高企状态。

图 7：美国 CPI食物分项当月同比环比（%）

数据来源：同花顺、国联期货研究所

2.2 能源价格如期下降

美国 CPI能源分项权重为 8.244%，其中能源商品占比 4.565%，能源服务占比为

3.679%。能源 9月同比增加 19.8%，比上月同比下降 5个百分点，9月同比贡献 19%；

9月环比下降 2.6%，上月环比下降 6.2%，比上月少下降 3.6个百分点，9月环比贡献

-107%。总体来看，自 2021年 1月以来，能源分项转变颓势，同比增速为正，随后

于 2022年 6月到达 41.6%的峰值，开始快速回落；环比近三月已为负值，环比贡献

率高达-107%，说明能源价格下降趋势明显。

环比来看，9月能源指数下跌 2.1%，8月下跌 5.0%。汽油指数 9月下跌 10.6%（季

节调整后为 5.6%）后，8月下跌 4.9%。然而，天然气的指数有所上升，在 8月份上

升 3.5%之后，9月份上升 2.9%。电力指数当月增长 0.4%。同比看，能源指数过去 12
个月上涨 19.8%，汽油指数上涨了 18.2%，燃料油指数上涨了 58.1%，电力指数上升

了 15.5%，天然气的指数增长了 33.1%。

疫情期间能源供应被压制，俄乌冲突加剧能源紧缺，加之需求旺盛，导致能源价

格同比上升；而目前影响能源价格环比下降的原因是供给紧缺和需求旺盛的弱化。但

随着 OPEC+减产和持续不断的俄乌冲突，未来能源分项贡献或处于减缓走弱的过程，

目前该走势已显现。
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图 8：美国 CPI能源分项当月同比环比（%）

数据来源：同花顺、国联期货研究所

2.3 商品通胀转向服务通胀，核心通胀难止

除去涨幅最大的食品和能源，其余项目同比上升 6.6%，环比上升 0.4%，是自 1982
年 8月以来的最大值，且有继续增大的趋势。细分来看，核心通胀分为商品（食品和

能源商品除外）和服务（能源服务除外），商品权重为 21.288%，其中运输产品为

8.574%，家用家具为 3.947%，服装为 2.433%。服务权重为 56.833%，其中收容所为

32.47%，医疗护理为 6.864%，交通运输服务为 5.86%。其中服务权重是商品权重的

2.67倍，目前对核心通胀的贡献远大于商品。

图 9：美国 CPI所有项目除食物和能源当月同比环比（%）

数据来源：同花顺、国联期货研究所
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美国 CPI 服务分项 9 月同比上涨 6.7%，比上月高 0.6 个百分点，9 月同比贡献

45%；环比上涨 0.7%，比上月上涨 0.2个百分点，9 月环比贡献 194%；总体来看，

服务分项从 2021年年中开始上涨，2022年年中增速强劲，环比贡献高达近两倍，说

明目前服务通胀处于持续上涨加剧的态势。

美国 CPI 商品分项 9 月同比上涨 6.6%，比上月高 0.7 个百分点，9 月同比贡献

17%；环比上涨 0.5%，比上月下降 0.1个百分点，9月环比贡献-35%；总体来看，服

务分项从 2021年年中开始上涨，2022年中增速明显放缓，环比贡献已转为负值，目

前处于上涨速度减慢的态势。

虽然之前商品分项处于回落状态，但同比增速仍高于服务项。 然而目前服务项

持续上扬、商品项增速走弱情况下，增幅逐渐趋于一致。另外当月服务项同比贡献为

3.8%，商品项为 1.4%，可以看出，虽然每月核心 CPI都在增长，但分项增速并不同，

服务项已主导通胀。

服务分项中，房屋分项和医疗服务分项增幅尤为明显。CPI房屋分项 9月同比增

长 8%，比上月高 0.2 个百分点；环比增长 0.7%，与上月持平；总体来看，自 2021
年年初，房屋项同比增速增大，目前房屋通胀仍处高位。其中，住房指数同比比上月

上升了 6.6%，环比上升了 0.7%，占全部增加量的 40%以上。9月份，租金指数上涨

了 0.8%，业主等效租金指数也是如此，该指数环比增长 0.8%，为 1990 年 6 月以来

最大单月增幅。

2022年初租金指数高企，虽然目前有所回落，但是租金项滞后久，目前房屋分

项环比为 0.7%，仍在增长。美国劳工局的研究结果显示，滞后期一般为一年，因此

我们预计明年一季度房屋分项通胀或有回落，今年年底仍是影响通胀高升的主要因

素。

图 10：美国 CPI服务分项当月同比环比（%） 图 11：美国 CPI商品分项当月同比环比（%）

数据来源：同花顺、国联期货研究所 数据来源：同花顺、国联期货研究所
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医疗服务分项 9月同比增长 6%，比上月高 0.6个百分点；环比增长 0.5%，比上

月低 0.2个百分点；总体来看，自 2021年年中，医疗服务项同比增速增大，目前有

所缓和。其中，9月医疗保健指数环比上升 0.8%，医生服务指数环比增长 0.5%，医

院服务指数环比增加了 0.1%。

医疗服务分项会在未来有较明显的增长。可以看出自 2021年初以来，医疗服务

分项环比处于均值上移过程（波动受季节影响）。受疫情、政策及医疗资源影响，没

有重症急症的病人因医疗资源受限或者害怕感染无法就医或延迟就医，部分病人在疫

情好转后开始治疗过程，将会增加医疗服务的通胀水平，预计该影响会持续影响年底。

2.4 PCE再次走高

美联储在指定货币政策时也会关注另一个指标——核心 PCE物价指数。该指数

是衡量美国民间消费通胀的关键指标，它由美国商务部经济分析局最先推出，并于

2002年被美联储的决策机构联邦公开市场委员会采纳为衡量通货膨胀的一个主要指

标。2012年美联储将通胀量化，用其年率涨幅的 2%作为控制长期通胀的目标。

图 12：美国 CPI房屋分项当月同比环比（%） 图 13：美国 CPI医疗服务分项当月同比环比（%）

数据来源：同花顺、国联期货研究所 数据来源：同花顺、国联期货研究所

图 14：美国 PCE 当月同比环比（%） 图 15：美国核心 PCE当月同比环比（%）

数据来源：同花顺、国联期货研究所 数据来源：同花顺、国联期货研究所
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PCE和 CPI并不完全相同。一方面因为 PCE物价指数采用了链式加权平均的计

算方法，考虑到了消费的替代效应；另一方面，PCE与 CPI的权重差异也有较大影

响，PCE的住房、交通占比远小于 CPI，但医疗和其它类则占比较大。

PCE和 CPI有着类似的走势。2016年以前，美国核心 PCE指数长期维持在 1.8%
左右；2021年年初由于疫情引发的全球供应链受限导致的耐用品价格提升了 PCE；
2022年食品和能源的非耐用品提升了 PCE；目前渐渐转变为服务。2022年 8月，PCE
食品分项上涨了 12.4%，商品分项上涨了 8.6%，服务分项上涨了 5%。食品仍是上涨

幅度最大的分项，但服务的增速也在增加，商品分项增速回落。

图 16：美国 PCE所有项目除食物和能源(核心 PCE)当月同比环比（%）

数据来源：同花顺、国联期货研究所

2.5 基数影响 CPI回落

高基数影响亦会导致 CPI和 PCE在今年年底开始下行。从美国 PCE物价指数来

看，极大值出现在 2022年 3月及 6月，在统计意义上会使明年上半年的通胀水平达

低值。另外，去年四季度同比环比均较大，环比说明四季度基数大于三季度基数，也

会导致今年统计意义上四季度通胀指标的下降。
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图 17：美国 PCE物价指数

数据来源：同花顺、国联期货研究所

2.6 核心通胀现峰值，转机或在年底

通过对 CPI 和核心 CPI 构成项的拆解以及未来走势的预测，本文得到了今年年

底 CPI同比与核心 CPI同比的预测值。其中总体通胀会随着能源价格的再次下跌和

食品增速的减缓而下降到 7%-8%的区间；核心通胀会随着服务分项的滞后而维持在

6%到 7%的区间。核心 CPI的部分分项在 2022年第四季度仍高涨，并在未来下降，

预计在 2023年第一季度看到明显回落态势。

三、货币政策即将转向，资产迎来重配机会

虽然目前美国通胀水平高涨，但不会长期维持高位，随着明年一季度加息临近尾

声，利率也将达到高点。在全球化逆流与地缘冲突加剧的大背景下，经济内生增长动

力不足，利率回落需求大，届时各大类资产将迎来重配机会。

具体来看，目前 10年期美债收益率高达 4.2%，远高于均衡价格利率，预计未来

有充足下降空间，配置处于底位的美债将率先受益；股市宏观基本面较好，目前 A
股估值已达历史低点，上涨空间大，股票终将否极泰来；贵金属作为具有金融属性的

资产也因货币政策不再趋紧而具备配置价值；工业类大宗商品（除贵金属）则因高利

率带来的经济衰退继续承压下行。

以上的配置建议基于美联储货币政策和利率水平这一重要宏观要素而得出定性

判断，各类资产亦有自身的供需和价格特点，具体到单一资产，需做进一步研究，不

在本文讨论范围之内。
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