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周四（1月12日），美国金融市场无疑将迎来新年伊始最为重要的一个交易日：美
国劳工部将于北京时间今晚21:30公布12月消费者价格指数（CPI），这也将是美联
储下次议息会议前公布的最后一份CPI指标。

随着上周超预期降温的薪资数据，令市场上有关美联储可能提前结束本轮加息周期
的猜测大幅升温，今晚的通胀报告无疑已经早早地成为了各方瞩目的焦点：股债市
场的投资者将从数据中，寻找开年以来支撑行情进一步反弹的更多证据；而美联储
官员们也已普遍表示，这份通胀报告很可能将成为决定下月究竟将加息25个基点还
是50个基点的关键。

无论从哪个角度看，今晚的这份美国通胀报告，都有多处值得市场人士密切关注的
信息。而我们在今日的美国CPI前瞻中，也将通过对六个核心问题的解答，来引领
大家走进这个全球瞩目的通胀之夜：

①今晚CPI同比涨幅究竟会降到多少？

今晚美国CPI同比涨幅连续第六个月出现回落，在眼下其实已经没有太多的悬念。
事实上，业内目前已普遍预计，美国12月CPI数据有望从此前的“7时代”进一步降
温至“6时代”，这将是过去一整年美国通胀高烧状态下，从未见过的水平。

从CPI数据发布前的一系列市场指标看，整体通胀降温的势头也极为明显。我们在
下图中罗列了数十项通胀前瞻和市场类指标的变动（以标准差单位表现），大家可
以对照一下12月与11月数据间的部分差异。
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②今晚CPI最可能出现的爆点在哪？

很多市场投资者过往会把对CPI数据的关注重心，放在同比数据的变动下。但我们
今晚要着重提醒投资者注意的，则是CPI环比数据的变动。因为12月CPI很可能出现
自新冠疫情爆发之初——2020年5月以来的首次环比负增长……

从媒体的调查中值看，最初上周末的调查预测是今晚CPI环比变动将为0％，但如今
这一数字已经开始向-0.1％靠拢。

摩根士丹利策略师Matthew Hornbach表示，随着通胀降温，当周四公布美国CPI
报告时，投资者应该为数据低于预期做好心理准备。该行称，在需求下降之际，IS
M服务业指数表现尚佳，“说明软着陆和经济衰退都是可能的”；该指数可能还要
一段时间才能触底反弹。
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在国内机构方面，中金目前也坚定预测，本月美国总体通胀可能出现疫后三年来首
次明显环比负增长。中金大类资产预计美国12月总体通胀环比增速将为-0.2％，总
体通胀下行主要受汽油价格大幅下跌影响。

③美联储将着重关注今晚报告的哪些部分？

俗话说：“外行看热闹，内行看门道”。作为美国货币政策的制定者和设计师，美
联储官员对于今晚CPI报告的主要聚焦点，显然并不会和投资者完全相同。众所周
知，美联储向来更为关注剔除容易波动的能源和食品价格后核心CPI的表现。而今
晚，一些业内人士预计，他们甚至还将在核心通胀中关注更为“核心”的部分。

目前经济学家普遍预计，剔除食品和能源价格后，美国12月核心CPI数据将环比上
涨0.3％，高于上月的0.2％；同比则将上涨5.7％，上月为6.0％，这将是1981年以
来最高的12月核心通胀率。

在当时CPI数据公布前的60秒内，3月到期的10年期国债期货成交量达到13518份合
约，提前大幅推低了美债收益率。标普期货在CPI数据公布之前也早早就开始加速
上涨。
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目前，从纽约到芝加哥再到伦敦的交易员，已经决心在今晚的CPI数据出炉前就提
高警惕，以防市场提前就出现异动——在今晚CPI数据发布时，美股还未到开盘时
间，但美债、美股期货乃至外汇和贵金属市场都不排除再度出现异动的可能。

Stifel Nicolaus &； Co.策略师Chris Ahrens就表示:“现在，在CPI公布之前的那
一分钟，人们将更加警觉，尽管官方部门表示‘一切都好，没有发生过什么泄密事
件’”。

根据数据发布的流程，除了劳工统计局的工作人员在报告公布前一周左右开始编制
报告外，一小部分政府官员也可以提前获得通胀数据，其中包括白宫经济顾问委员
会（CEA）的一些官员。白宫经济顾问委员会按惯例会将这些数据与白宫、财政部
和美联储的关键决策者分享，包括美国财长耶伦和美联储主席鲍威尔。他们还会向
美国国家经济委员会主任布莱恩·迪斯和总统拜登通报情况。

⑤金融市场今晚会如何随CPI演变？

我们在此前的市场回顾中曾介绍
过，自从8月以来，CPI数据的发布对美股走势的影响就极为凸显，过去几个月造成
的变动尤甚。事实上，自11月以来，美股基本上所有的波动都是在CPI发布期前后
发生的，剩下的时间市场基本上就在那“无所事事”......

根据巴克莱衍生品团队绘制的图表也显示，“在过去10年里，标普500指数对经济
指标的反应，从来没有像2022年对CPI时那样具有强烈的负相关。”
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小摩分析师认为，鉴于投资者基本保持防御型的仓位部署，任何显示美联储抗通胀
行动取得进展的迹象，都会刺激市场削减看跌头寸，标普500指数在数据公布当天
有望上涨1.5％-2％。而如果通胀跌破6.4％（该团队认为概率为20％），标普500
指数更是有望上涨3％至3.5％。

对于美债市场而言，小摩认为，除非实际数据明显低于预期，比如降至6％或以下
，否则债市应该反应平静。只有在CPI升幅跌破4.5％-5％的情况下，投资者才会对
美联储在3月会议上暂停升息的预期重新定价。

上行风险方面，如果12月CPI升幅超过6.6％，预计将对风险资产构成打击，债券收
益率将全线走高。如果升幅突破6.8％，这将吓坏投资者，摩根大通团队认为这属于
“尾部事件”，即发生的可能性非常小。

⑥今晚CPI数据将会带来哪些后市影响？

除了直观的行情波动外，今晚美国CPI数据的具体表现，显然也将极大程度上决定
着美联储下月的加息幅度——究竟会是25个基点，还是50个基点？

太平洋投资管理公司（Pimco）经济学家指出，12月CPI将对美联储在2月1日结束
的议息会议上的决定，产生尤为重要的影响。他们预计，通胀和劳动力市场数据将
充分放缓，将促使美联储在5月会议前暂停加息。

一些美联储官员其实也已经将今晚的CPI数据视为了下月利率决议的一大衡量关键
。旧金山联储主席戴利在周一就表示，在下次利率决议中支持加息25基点还是50基
点时，她表示“两种情况都有可能”。1月加息幅度与即将发布的（数据）信息有
关。

戴利指出，其正在密切关注服务业通胀情况，并认为这一领域最能反映潜在物价压
力，但这些与劳动力市场直接相关的指标还“没有显示出”放缓的迹象。她补充道
，美联储在评估进一步的货币紧缩程度时将“完全依赖于数据”。她仍然认为利率
峰值需超过5％的水平才能遏制通胀，但究竟应超出多少“尚不完全清楚”。
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圣路易斯联储主席布拉德（James
Bullard）和亚特兰大联储主席博斯蒂克（Raphael Bostic）近期也曾表示，为了抑
制需求，美联储仍要完成更多工作。最新数据将决定美联储在接近利率峰值时，是
否要采取更为谨慎的行动。

根据芝商所FED WATCH工具的最新定价，目前交易员预计美联储在下次会议上加
息25个基点的概率为77.2％，加息50个基点的概率则为22.8％。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    6 / 6

http://www.tcpdf.org

