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核心观点及内容摘要

 数据概括：美国 2月 CPI 同比增长 7.9%，符合市场预期，创 1982 年 2 月以来

最高涨幅；环比增长 0.9%，为去年 6月以来最大增速。核心 CPI同比增长 6.4%，

高于前值的 6%，同样创 40 年来最大增幅，环比上涨 0.7%。

 核心结论：在拜登预警高通胀的前提下，市场早已形成共识，在美国 2 月 CPI

数据公布后，因符合投资者预期，金融市场反映并不剧烈。由于俄乌紧张局

势不断升级，俄罗斯于 2 月下旬正式对乌克兰展开特别军事行动，西方主要

国家对俄罗斯制裁升至新阶段，引发以原油为首的能源商品价格大幅走高，

不过 2月通胀数据并未完全体现，预计 3月、4月数据将更能反映出地缘政治

风险带来的影响。从 2 月 CPI 分项指标来看，能源类商品中汽油、燃油和其

他燃料、交通运输、食品中特别是家庭食品价格以及住宅类租金上行是助推 2

月 CPI 继续走高的主要原因。受原油、燃油价格走高影响，2月美国交通运输

价格也出现显著上涨，叠加劳动力持续短缺，交通运输对 CPI边际贡献 21.1%。

新冠疫情后美联储无限 QE，就业市场仍未恢复，供应短缺等因素令美国通胀

达到了40年来最高水平，而俄乌矛盾导致的溢出效应或将美国通胀推向高潮。

 能源：2月能源类商品价格同比上行 37.8%，环比上行 6.7%，是美国 CPI

同比上行的主要原因之一，其中边际贡献最大的是汽油和燃油价格。2

月汽油价格同比上行 38%，环比上行 6.6%；燃油价格同比上行 33.4%，

环比增幅 6.5%。

 食品：作为美国居民生活必需品，2 月食品同比增速 7.9%，相比于 1月

同比增速增长 0.9%，连续九个月同比增速上行；环比增速 1%。其中，

肉类食品对食品价格上行的边际贡献最大，2月肉类食品同比增长 14%，

环比增速 1%。其次是家庭食品价格增幅占比较高，同比上行 8.7%，环

比上行 1.4%。

 住宅：住宅类价格同比增速 5.9%，连续十一个月同比增速增长；环比增

速 0.6%。其中，住房租金价格上行是 2月住宅类 CPI 价格上行的主要推

动力，同比增速 4.8%，环比增速 0.6%，相比 1月数据均出现上行。

 影响：作为下周美联储议息会议前的最后一项重磅数据，2 月 CPI 数据符合预

期不改市场对美联储 3 月加息 25 个基点的预期。截止 3 月 11 日，美联储观

察工具显示下周美联储加息 25 个基点概率 94%，不加息概率 6%。若美联储如

期开启加息，则对美元指数中期有支撑，不过考虑到前期指数已有所反映，

一旦消息落地，投资者或交易“买预期，卖现实”逻辑，短期有可能出现反

向调整。此外，我们认为 3月、4月通胀数据将更能反映俄乌冲突带来的能源

价格影响，CPI 指标继续上行概率较大，见顶时间延后。目前美联储面临严峻

挑战，如果加息紧迫，可能会引起经济衰退；如果加息过缓，则可能会重蹈

80 年代覆辙，引起滞胀，因此美联储大幅加息很有可能发生在 5-9 月。
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图 1：美国 CPI 同比、环比增速

资料来源：iFind，宏观战略部

图 2：美国核心 CPI 同比、环比增速
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图 3：美国 CPI 数据分项同比、环比增速
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图 4：CPI 边际拉升主要指标-食品（%）
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图 5：CPI 边际拉升主要指标-能源、租金（%）
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图 6：美联储观察工具计算美联储加息概率

资料来源：cmegroup
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