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【数据点评】 

 

美国 CPI超预期回落，放缓加息概率进一步

加大 

——美国 10月 CPI数据点评 

 

【内容摘要】 

美国劳工部 10 日公布数据显示，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。分项来看，商品价格加

速回落抵消了服务价格的韧性。 

尽管美国 10月CPI超预期回落尚不足以支撑美

联储政策实质性转向，但由于在紧缩政策下通胀终

现较明显回落，10 月 CPI 数据有助于消除市场的不

确定性，令美联储与市场之间更能形成较为一致的

预期。 

在美国 CPI 公布后，美股和黄金直线拉升，美

元指数和美债收益率快速跳水，人民币则升至 7.1

左右。后续随着美联储加息步伐的放缓以及政策不

确定性的降低，美元指数大幅上行空间或也将有限，

人民币对美元的贬值压力将进一步减弱。 
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美国 CPI 超预期回落，放缓加息概率进一步加大 

——美国 10 月 CPI 数据点评 
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美国劳工部 10 日公布数据显示，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。 

 

一、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 

11 月 10 日，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。
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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。 

二、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 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
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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，美国

通胀数据是“好消息”，但 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。

如果后面通胀回落被进一步确认，则美联储与市场之间将会更容

易形成较为一致的预期，从而降低超预期政策对市场带来的扰动。 

三、未来美联储大概率放缓加息节奏，人民币贬值压力

进一步减弱 

在美国 CPI 公布后，美股和黄金直线拉升，美元指数和美债
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收益率快速跳水。截至收盘，标普 500 指数上涨 5.5%，纳斯达

克指数上涨 7.4%，10Y 美债收益率下行 26bp 至 3.8%，美元指数

下跌 2.3%至 107.9，现货黄金上涨 2.9%至 1755 美元/盎司。随着

美元指数大幅走弱，人民币 11 日也大幅反弹，截至下午 4 时，

在岸人民币升至 7.1 左右。 

市场如此表现或许并不仅仅是对预期美联储加息稍有放缓

的反应，更多是对政策不确定性减弱的反应。实际上自 11 月议

息会议后，市场就已经对美联储放缓加息有了初步的预期，从目

前来看，与 11 月美联储议息会议声明以及鲍威尔的表态相比，

市场对后续美联储加息节奏的预期总体上并没有太大的调整，但

10 月 CPI 回落确实使市场认为美联储未来政策的可预测性有所

增强。目前总体判断：12 月美联储大概率将加息幅度缩小为 50

个基点，2023 年会进一步缩小，终端利率水平或将在 5%左右，

同时会在终端利率水平上停留较长时间。美联储货币政策实质性

转向仍有待于通过更多数据来确认通胀拐点，因此 12 月议息会

议前的通胀和就业数据依然值得关注。 

随着美联储加息步伐的放缓以及政策不确定性的降低，美元

指数大幅上行空间或也将有限，这将使得人民币对美元的贬值压

力将进一步减弱。 
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近期研究成果 

 

1. 2022 年四季度展望系列之一：国内经济有望延续温和复苏

（2022 年 10 月 17 日） 

2. 2022 年四季度展望系列之二：全球经济：遏制通胀的衰退处

方（2022 年 10 月 21 日） 

3. 2022 年四季度展望系列之三：内外周期错位下的信贷、金融

市场运行及大类资产配置策略（2022 年 10 月 21 日） 

4. 专项债结存限额密集发行（2022 年 11 月 2 日） 

5. 美联储加息 75bp 符合预期，后续加息节奏或将放缓（2022 

年 11 月 4 日） 

6. 美国经济会陷入衰退吗？——9 大领先指标观察（2022 年 

11 月 4 日） 

7. 物价涨幅同比回落，需求不足仍是主要矛盾（2022 年 11 月 

10 日） 

8. 经济修复动能仍显不足，11 月债市预计低位震荡（2022 年 

11 月 10 日） 

 

 

 

 

 

 

声 明 

本报告所采用的基础数据和信息均来自市场公开信息，所载的资料、数据、意见及预测结果仅反映发布本报告当时的情况，相应

数据资料可能随时间被修正、调整或更新。 

本报告知识产权归中国民生银行所有，任何对报告内容进行的复制、转载，均需注明来源，且不得对本文进行有悖原意的引用和

删改。 

本报告中的所有信息仅供研究讨论或参考之用，所表述的意见并不构成对任何人、任何机构的投资或政策决策。 

如对报告有任何意见或建议，欢迎发送邮件至：yjy@cmbc.com.cn 

欢迎扫描二维码加入中国民生银行研究院公众账号“民银研究”（见右图） 

 


