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宏观点评 

美联储 9 月会议前瞻——兼评美国 CPI 连升两月 

事件：北京时间 9 月 13 日 20:30，美国公布 8 月 CPI 数据。 

核心结论：美国 8 月 CPI 同比超预期反弹，但核心 CPI 同比延续回落并且符合预期。

数据公布后，美联储加息预期变化不大。目前市场已充分 price-in 了 9/21 美联储按兵

不动，但对 11 月是否加息有较大分歧，需重点关注 9 月会议的经济预测、点阵图和措

辞变化。未来 1-2 个月市场加息预期将经历较大调整，资产价格仍将保持高波动。 

1、美国 8 月 CPI 同比超预期反弹，主因能源价格大涨和低基数，核心通胀延续回落。 

>整体表现：美国 8 月未季调 CPI 同比 3.7%，预期 3.6%，前值 3.2%，连续 2 个月反

弹；核心 CPI 同比 4.3%，预期 4.3%，前值 4.7%，是 2021 年 10 月以来最低；整体

CPI 同比已连续 6 个月低于核心 CPI 同比。季调后 CPI 环比 0.6%，预期 0.6%，前值

0.2%，是过去 14 个月最高；核心 CPI 环比 0.3%，预期 0.2%，前值 0.2%。 

>分项表现：美国 8 月 CPI 主要分项中，从环比看，涨幅大于整体 CPI 的分项包括：汽

油 10.6%、燃油 9.1%、交通运输 2.0%；从同比看，仅能源商品、医疗保健商品、交通

运输分项同比有所抬升，其他分项同比普遍下降。此外值得关注的是，住宅分项环比 0.3%

是 2021 年 4 月以来第二低，剔除食品、能源、住宅后的 CPI 环比 0.1%，略高于前两个

月的 0%。整体看，本月美国 CPI 同比超预期抬升，主要原因是能源价格大涨和低基数，

但核心通胀压力并未出现明显加剧的迹象。 

>后续测算：根据我们最新测算，9 月美国 CPI 同比、核心 CPI 同比预计分别为 3.7%、

4.2%左右，均与本月相差不大；10 月开始，CPI 同比将再度回落；预计年底 CPI 同比

略高于 3%，核心 CPI 同比在 3.8%左右。 

2、CPI 数据公布后，美股涨跌分化、美债收益率下行，加息预期变化不大。 

>大类资产表现：CPI 公布后，美股震荡上涨，美元指数先跌后涨，美债收益率和黄金

震荡走低。截至 9/14 收盘，标普 500、纳斯达克指数分别上涨 0.1%、0.3%，道琼斯

指数下跌 0.2%，10Y 美债收益率下行 3bp 至 4.25%，美元指数上涨 0.2%至 104.8，

现货黄金下跌 0.3%至 1907.8 美元/盎司。 

>加息预期变化：利率期货数据显示，CPI 数据公布后，市场对后续加息和降息的预期

基本没有变化。目前市场依然预期 9 月维持利率不变的概率接近 100%，后续再加息

的概率约为 50%，最快明年 5 月开始降息。 

3、美联储 9/21 会议有三大关注点，后续加息预期调整仍将引发资产价格高波动。  

>9/21 美联储会议看点：目前市场已充分 price-in 了 9/21 美联储会议按兵不动，但对

11 月是否加息分歧较大，因此本次会议的相关线索至关重要，重点关注以下三个方面。 

（1）经济预测方面：美联储 6 月的经济预测中仍将年底发生温和衰退作为基准假设，

但据鲍威尔所述 7 月之后美联储官员就已不再坚持这一观点，因此本次经济预测相比 6

月上修几乎是可以确定的，关键在于上修幅度有多大。作为参照，6 月时美联储预测

2023Q4 实际 GDP 同比 1.0%，失业率 4.1%，核心 PCE 通胀 3.9%，而彭博最新一致

预期分别为 1.5%、3.9%、3.5%。若美联储对 GDP 和就业的预测比市场更乐观，或者

对核心通胀的预测明显比市场更高，则意味着 11 月很可能再加一次息。 

（2）点阵图方面：美联储 6 月点阵图显示年底前加息至 5.5-5.75%，目前仍剩余 25bp。

从近期美联储官员表态看，对进一步加息仍持开放态度，这意味着本次公布的点阵图

利率峰值大概率与 6 月保持一致。除此之外，也需要关注人数的变化，6 月的点阵图

中有 9 名官员支持加息至 5.5-5.75%（共 18 人），另有 3 人主张加息至更高水平，若

本次点阵图中持这种观点的官员数量明显减少，则代表加息的可能性下降。 

（3）会议措辞方面：7 月 FOMC 会议上，鲍威尔已明确表示不再提供前瞻指引，而是

遵循“数据依赖”和“风险管理”的决策模式，因此本次会议大概率不会对 11 月是否

加息给出明确信号，只能通过鲍威尔对经济、通胀、就业等内容的表述强度去推断。 

>短期市场影响：不论 9 月美联储会议是否释放新的信号，后续市场对 11 月加息的预

期都将经历明显调整的过程，即从现在的对半开逐渐变成 100%加息或者 100%不加，

这一过程必然伴随着资产价格的高波动。至于具体演变方向，需密切跟踪近期的美联

储官员表态，以及美国 9 月非农（10/6 公布）和 CPI（10/12 公布）数据表现。 

风险提示：美国通胀、美联储货币政策、地缘冲突等持续超预期。 
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图表 2：美国 CPI 和核心 CPI 同比测算 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：美国 CPI 公布前后，美股与美债走势  图表 4：美国 CPI 公布前后，美元与黄金走势 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 
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图表 1：美国 CPI 及主要分项近三个月表现（单位%） 

 
资料来源：CEIC，国盛证券研究所 

权重

23-06 23-07 23-08 12M均值 23-06 23-07 23-08 12M均值

整体CPI 100.0 0.2 0.2 0.6 0.3 3.0 3.2 3.7 5.5

食品 13.4 0.1 0.2 0.2 0.3 5.7 4.9 4.3 8.4

家庭食品 8.6 0.0 0.3 0.2 0.2 4.7 3.6 3.0 8.6

外出就餐 4.8 0.4 0.2 0.3 0.5 7.7 7.1 6.5 8.1

能源 7.0 0.6 0.1 5.6 -0.3 -16.7 -12.5 -3.6 1.3

能源商品 3.7 0.8 0.3 10.5 -0.3 -26.8 -20.3 -4.2 -4.0

燃油 0.1 -0.4 3.0 9.1 -1.0 -36.6 -26.5 -14.8 10.1

汽油 3.4 1.0 0.2 10.6 -0.2 -26.5 -19.9 -3.3 -4.6

能源服务 3.3 0.4 -0.1 0.2 -0.2 -0.9 -1.1 -2.7 8.8

电力 2.6 0.9 -0.7 0.2 0.2 5.4 3.0 2.1 9.8

燃气 0.7 -1.7 2.0 0.1 -1.4 -18.6 -13.7 -16.5 6.1

核心CPI 79.6 0.2 0.2 0.3 0.4 4.8 4.7 4.3 5.5

核心商品 21.3 -0.1 -0.3 -0.1 0.0 1.3 0.8 0.2 2.3

服装 2.5 0.3 0.0 0.2 0.3 3.1 3.2 3.1 3.5

新车 4.3 0.0 -0.1 0.3 0.2 4.1 3.5 2.9 5.8

二手车 2.8 -0.5 -1.3 -1.2 -0.5 -5.2 -5.6 -6.6 -5.6

医疗保健商品 1.5 0.2 0.5 0.6 0.4 4.2 4.1 4.5 3.7

核心服务 58.3 0.3 0.4 0.4 0.5 6.2 6.1 5.9 6.7

住宅 34.7 0.4 0.4 0.3 0.6 7.8 7.7 7.3 7.6

医疗保健服务 6.4 0.0 -0.4 0.1 -0.2 -0.8 -1.5 -2.1 1.9

交通运输 5.9 0.1 0.3 2.0 0.8 8.2 9.0 10.3 12.5

季调后环比 未季调同比
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图表 5：CPI 公布后，美联储加息预期变化不大 

 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 6：美联储 6 月经济预测与当前市场一致预期对比（单位%） 

 

美联储 6 月预测 彭博最新一致预期 

 

23Q4 24Q4 23Q4 24Q4 

实际 GDP 同比 1.0 1.1 1.5 1.1 

失业率 4.1 4.5 3.9 4.4 

PCE 通胀 3.2 2.5 3.1 2.3 

核心 PCE 通胀 3.9 2.6 3.5 2.4 
资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 7：美联储 6 月利率点阵图 

 
资料来源：FED，国盛证券研究所 
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