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  

平安观点： 
 美国通胀无碍降息。美国 9月 CPI数据虽强于预期，但绝对水平不算太强，

并未抹灭近半年通胀的改善。分项看，1）能源分项环比连续两个月下降，

得益于油价降温；10 月能源 CPI 分项可能反弹，但不改 CPI 降温的趋势。2

住所分项环比由上月 0.5%大幅下降至 0.2%，是一个可喜的变化。3）运输

服务分项环比大涨 1.4%，创今年 3 月以来最高。4）“超级核心服务”也创

今年 3 月以来最高，主要反映需求韧性。最新通胀数据公布后，市场对于

“暂停降息”的猜疑略有上升。CME 利率期货认为 11 月降息 25BP 的概率

为 89.5%，不降息的概率为 10.5%、高于一周前的 2.6%。但我们认为，当

前美国就业市场走弱的风险，明显高于今年一季度。综合来看，美联储在年

内进行两次小幅降息，仍是平衡就业走弱和通胀反弹风险的最优选项。 

 海外经济政策。1）美国：美联储会议纪要指出，通胀风险的平衡是 9 月大

幅降息的主因，强调需要与市场沟通，避免被解读为经济前景不乐观、宽松

步伐会更快。美联储多位官员发声，多数预计未来适当降息是合适的。美国

10 月密歇根消费信心下降，1 年通胀预期反弹，5 年通胀预期稳定。2）欧

洲：欧央行官员讲话支持 10 月降息，但“不会迈出太大的步伐”；德国政府

最新预计全年经济增长小幅萎缩；英国 8 月 GDP 环比温和增长。3）日本：

日本新政府继续表态，强调“摆脱通缩”是政策核心关切；日本央行官员讲

话则再提未来加息的可能。 

 全球大类资产。1）股市：美欧日股市集体回暖，A 股港股回调。标普 500

指数、道琼斯工业指数和纳斯达克综指整周分别上涨 1.1%、1.2%和 1.1%。

欧洲 STOXX600 指数整周上涨 0.7%。A 股和港股在连续两周大涨后有所回

调；日经 225 指数整周上涨 2.5%，越南胡志明指数上涨 1.4%。2）债市： 

中长端美债利率继续上行，主要反映通胀预期的上行以及中期经济预期向

好。10 年美债收益率整周大幅上行 10BP 至 4.08%，续创近两个月新高；隐

含通胀预期整周上行 10BP 至 2.33%。3）商品：油价涨幅缩窄，金价基本

持平，铜铝回调。布伦特和 WTI原油整周分别上涨 1.3%和 1.6%，分别收于

79.0 和 75.6 美元/桶。中东局势暂未大幅升级，能源市场紧绷情绪有所缓

和；美国通胀数据偏强，油需预期仍有一定支撑。黄金现货价整周基本持

平，美债利率和美元指数的上行仍令金价承压，但地缘风险及通胀预期的上

行对金价形成支撑。4）外汇美元指数整周上涨 0.42%至 102.93，逼近 103

关口，继续创 8 月 15 日以来新高。欧元兑美元整周下跌 0.35%。日元兑美

元整周跌 0.30%，美元兑日元收于 149.16，逼近 150大关。在国庆假期美元

升值的背景下，人民币兑美元整周跌 0.74%，美元兑人民币收于 7.068。 

 风险提示：美国通胀超预期上行，全球金融市场波动超预期，国际地缘局势

超预期等。 
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一、 美国通胀无碍降息 

美国 9 月 CPI 数据虽强于预期，但绝对水平不算太强，并未抹灭近半年通胀的改善。分项看，住房通胀出现可喜降温；而

“超级核心服务”走强，主要反映需求韧性。尽管最新通胀数据公布后，市场对于“暂停降息”的猜疑略有上升。但我们

认为，当前美国就业市场走弱的风险，明显高于今年一季度。综合来看，美联储在年内进行两次小幅降息，仍是平衡就业

走弱和通胀反弹风险的最优选项。 

 

美国 9 月 CPI和核心CPI增速均高于预期，但绝对水平不算太强。10月 10日公布的数据显示，美国9月 CPI同比 2.4%，

高于预期的 2.3%，前值 2.5%；CPI环比 0.2%，高于预期的 0.1%，持平前值。9 月核心 CPI同比 3.3%，高于预期和前值

的3.2%；核心CPI环比0.3%，高于预期和前值的0.2%。今年1-9月，美国CPI和核心CPI平均环比分别为0.2%和0.3%，

9 月读数基本持平于今年以来的中枢水平，虽然说通胀降温的幅度不及预期，但绝对水平不算太强。分项看，能源分项连

续第二个月环比大幅下降，住房租金增速回落，交通运输环比转负；而食品、服装、医疗保健等环比加速上涨。 

9月 PPI同比1.8%，环比零增长。10月11日公布的数据显示，美国9月PPI同比1.8%，高于预期的1.6%，前值为1.7%；

PPI环比 0%，低于预期的 0.1%，前值为 0.2%。9 月核心 PPI同比 2.8%，高于预期的 2.7%，前值 2.6%；环比 0.2%，符

合预期，前值 0.3%。 

图表1  美国 CPI同比小幅回落，核心 CPI同比反弹 图表2 能源、住房等通胀降温，食品、服装等升温 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

具体看几个 CPI 关键分项： 

1）能源方面，近两个月能源环比均下降，得益于油价降温；但 10 月以来（截至 11 日），中东地缘风险上升、国际油价大

幅反弹，WTI原油月均价由9月的69.6美元/桶上升至73.7美元/桶，环比增长6.0%。10月能源CPI分项很可能明显反弹，

但由于 CPI在年内已经明显改善，能源的阶段反弹不改CPI降温的趋势。 

2）住房方面，9 月 CPI住所分项环比由上月0.5%大幅下降至 0.2%，是一个可喜的变化。今年6 月住所 CPI环比也录得一

次 0.2%，是 2021 年 8 月以来首次低于 0.3%。2019 年，这一分项环比平均水平是 0.27%。同比来看，住所 CPI同比录得

4.8%，是 2022 年 2 月以来最低，但仍明显高于 2019 年均值的 3.4%。近半年，住所 CPI同比走势基本符合与房价的滞后

相关性，但绝对水平偏强，呈现较强粘性。 
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图表3 美国 CPI 能源分项与油价环比走势 图表4 美国 CPI 住所分项与房价的滞后相关性 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3）运输服务方面，9 月运输服务分项环比大涨 1.4%，创今年 3 月以来最高；同比由 8.0%反弹至 8.7%，终结了此前四个

月回落的趋势。其中，机动车保养维修和保险两个子项 9 月环比分别录得 1.0%和 1.2%。今年一季度，运输服务是 CPI 反

弹的“罪魁祸首”之一，1-3月该分项连续三个月环比不低于 1%，同比于今年4月录得11.1%。要知道，2019年该分项平

均环比仅 0.1%、平均同比仅 1%。 

4）“超级核心服务”方面，这一指标 9 月环比录得 0.55%，创今年 3 月以来最高；同比由 4.5%反弹至 4.6%，同样终结了

此前四个月的回落趋势。如果说能源服务与供给因素较为相关、住房服务与前期房价较为相关，那么剔除这两项的“超级

核心服务”可能较能反映“即期”的需求情况。据此我们认为，近期美国通胀的韧性较能反映需求韧性。 

图表5 美国 CPI 运输服务环比连续三个月走高 图表6 美国 9 月“超级核心服务”通胀环比走高 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

往后看，今年四季度美国CPI通胀率可能保持韧性，但也不容易大幅反弹。展望未来半年的通胀走势，由于基数原因，CPI

同比在今年四季度较容易出现小幅反弹，但可能于 2025 年一季度继续回落；核心 CPI同比可能在走平，于 2025年一季度

继续回落。 
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图表7 美国 CPI 同比走势展望 图表8 美国核心 CPI同比走势展望 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

货币政策方面，最新通胀数据公布后，市场对于“暂停降息”的猜疑略有上升。截至 10 月 11 日，CME 利率期货认为 11

月降息 25BP 的概率为 89.5%，不降息的概率为 10.5%、高于一周前的 2.6%。我们看到，尽管美国 9 月 CPI 数据强于预

期，但并没有抹灭近半年通胀回落的积极进展；更关键的是，当前美国就业市场走弱的风险，明显高于今年一季度。最新

就业数据并未扭转近半年就业市场的降温趋势（参考报告《国庆假期海外市场的四大动向》），而且值得一提的是，截至 10

月 5 日当周的初请失业金人数走高至 25.8 万人、创近一年半新高。综合来看，我们认为，美联储在年内进行两次小幅降息，

仍是平衡就业走弱和通胀反弹风险的最优选项。 

图表9 美国最新初请失业金人数走高 图表10 CME利率预期路径近一周变化 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：CME,平安证券研究所 

 

二、 海外经济政策 

2.1 美国 

美联储会议纪要指出，通胀风险的平衡是 9 月大幅降息的主因，强调需要与市场沟通，避免被解读为经济前景不乐观、宽

松步伐会更快。10 月 9 日，美联储公布的 9 月会议纪要指出，通胀风险平衡成为 9 月大幅降息主因，而劳动力市场并非主

因。虽然“绝大多数”与会者支持降息 50 个基点，但也有与会者希望降息 25 个基点。一些与会者补充，“25 个基点可能

预示着一条更可预测的政策正常化道路。”与会者强调，“重要的是要沟通，这次会议上政策立场的重新调整不应被解读为

经济前景不乐观的证据，也不应被解读为政策宽松步伐将比与会者对适当路径的评估更快的信号。” 
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美联储多位官员发声，多数预计未来适当降息是合适的。10 月 8 日，纽约联储主席威廉姆斯表示，在 9 月降息 50 个基点

之后，美联储“随着时间的推移”再次降息将是合适的。同日，美联储理事库格勒表示，强烈支持美联储近期的降息举措，

如果通胀如她预期的那样继续放缓，她将支持进一步降息。美联储柯林斯表示，未来可能需要进一步降息，未来的行动将

以数据为依据。九月份的美联储预测显示，预计年底前将降息 50 个基点。10 月9 日，美联储副主席杰斐逊表示，美联储9

月降息 50 个百分点的目的是，在通胀持续放缓的情况下保持劳动力市场强劲。10 月 10 日，纽约联储主席威廉姆斯表示，

尽管存在小波折，美国通胀下行的整体趋势仍相当稳固，预计经济将允许美联储进一步降息；里士满联储主席巴尔金表示，

通胀率正在向着正确的方向变化；芝加哥联储主席古尔斯比表示，最新通胀数据基本符合预期。 

美国 10月密歇根消费信心下降，1年通胀预期反弹，5年通胀预期稳定。美国10月密歇根大学消费者信心指数初值68.9，

预期 70.8，9 月终值 70.1。一年期通胀预期初值2.9%，9 月终值 2.7%；五年期通胀预期初值 3%，9 月终值 3.1%。 

 

2.2 欧洲 

欧央行官员讲话支持10月降息，但“不会迈出太大的步伐”；德国政府最新预计全年经济增长小幅萎缩；英国8月 GDP环

比温和增长。欧洲央行会议纪要显示，欧洲央行决策者在上月会议上似乎对通胀下降感到满意，但鉴于仍然面临压力，他

们主张逐步放松政策。纪要显示，欧洲央行对增长前景的担忧加剧，同时对通胀在明年回归 2%的目标更具信心。 10 月 7

日，欧洲央行管委维勒鲁瓦称，由于通胀低于 2%目标的风险上升，10 月“很可能”会降息。10 月 8 日，欧洲央行管委内

格尔表示，对 10 月降息持开放态度。欧洲央行管委瓦斯莱称，2025 年底利率可能下调至中性水平，10 月份降息是一个选

项。10 月 9 日，欧洲央行管委维勒鲁瓦表示，欧洲央行下周“很有可能”降息，但不会迈出太大的步伐。欧洲央行管委斯

图纳拉斯认为，今年还有两次降息的可能，并预计 2025 年将进一步降息。10 月 9 日，德国政府发布最新经济预测，预计

今年德国 GDP 将萎缩 0.2%，这意味着该国经济可能连续第二年萎缩。而德国政府今年 4 月的预测为增长 0.3%。10月 11

日公布的数据显示，英国 8 月 GDP 环比增长 0.2%，时隔两个月重新恢复增长，符合预期；截至 8 月的三个月内，英国

GDP 环比增长 0.2%。 

 

2.3 日本 

日本新政府继续表态，强调“摆脱通缩”是政策核心关切；日本央行官员讲话则再提未来加息的可能。10 月 8 日，日本经

济再生大臣赤泽亮正称，日本新政府信任日本央行的决定，并将与央行密切合作，消除日本再次陷入通缩的风险。10月10

日，日本央行副行长冰见野良三表示，如果经济表现符合预期，就会相应地继续加息。另据日本央行调查显示，近 86%的

日本家庭预计一年后物价将上涨，这是通胀预期升温的一个迹象，可能有助于日本央行进一步加息。 

 

三、 全球大类资产 

3.1 股市：美欧日股市集体回暖 

近一周（截至10 月 11日），美欧日股市集体回暖，A股港股回调。美国方面，标普 500 指数、道琼斯工业指数和纳斯达克

综指整周分别上涨 1.1%、1.2%和 1.1%。宏观层面，美国通胀韧性反映需求韧性，降息预期基本稳定。行业层面，10月以

来（截至 11 日），标普 500 指数 11 个行业中，能源（+5.6%）、金融（+2.5%）、工业（+2.0%）和信息技术（+2.0%）领

涨，房地产（-2.9%）、公用事业（-1.9%）和可选消费（-1.8%）领跌；费城半导体指数累计上涨 3.1%，纳斯达克金龙指

数上涨 3.7%，罗素 2000 指数上涨 0.2%。欧洲方面，欧洲 STOXX600 指数整周上涨 0.7%，德国 DAX、法国 CAC40和英

国 FT100 指数整周分别上涨 1.3%、上涨 0.5%和下跌 0.3%。亚洲方面，A股和港股在连续两周大涨后有所回调，A股沪深

300 和创业板指数整周分别跌 3.3%和 3.4%，9 月 24 日以来分别累涨 21.0%和 37.3%；港股恒生指数和恒生科技指数整周

分别跌6.5%和9.4%，9月24日以来分别累涨16.5%和28.1%。日经225指数整周上涨2.5%，越南胡志明指数上涨1.4%。 
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图表11 美欧日股市集体回暖，A股港股回调 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.2 债市：中长端美债利率续升 

近一周（截至 10 月 11 日），中长端美债利率继续上行，主要反映通胀预期的上行以及中期经济预期向好。2 年期美债利率

整周小幅上行 2BP至 3.95%。10 年美债收益率整周大幅上行 10BP至4.08%，继续创近两个月新高；10年 TIPS利率（实

际利率）整周持平于1.75%，隐含通胀预期整周上行10BP至2.33%。非美地区方面，10年德国国债收益率整周上行12BP

至 2.29%。10 年日债利率主要在 0.93-0.96%区间波动。 

图表12 中长端美债利率继续上行 图表13 美债通胀预期走高 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

3.3 商品：油价涨幅缩窄 
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近一周（截至 10 月 11 日），油价涨幅缩窄，金价基本持平，铜铝回调。原油方面，布伦特和 WTI原油整周分别上涨1.3%

和 1.6%，分别收于 79.0 和 75.6 美元/桶。宏观层面，中东局势暂未大幅升级，能源市场紧绷情绪有所缓和；美国通胀数据

偏强，油需预期仍有一定支撑。库存方面，EIA 报告显示，截至 10 月 4 日当周美国原油库存增加 581 万桶，原油出口减少

8.4 万桶/日，原油产量增加 10 万桶。贵金属方面，黄金现货价整周基本持平，曾于 10 月7-9 日下跌，10-11 日反弹，收于

2649 美元/盎司。美债利率和美元指数的上行仍令金价承压，但地缘风险及通胀预期的上行对金价形成支撑。白银现货价整

周下跌 2.7%。金属方面，LME铜和铝整周分别下跌 1.5%和 1.0%。农产品方面，CBOT大豆、玉米和小麦分别下跌 3.2%、

下跌 2.1%和上涨 1.6%。 

图表14 油价涨幅缩窄，金价基本持平，铜铝回调 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.4 外汇：美元指数续升 

近一周（截至 10 月 11 日），美元指数整周上涨 0.42%至 102.93，逼近 103 关口，继续创 8 月 15 日以来新高；加元、韩

元等领跌，日元、欧元等跌幅不大。美国方面，美国通胀数据走强，是美元汇率的关键支撑。欧元区方面，欧央行本周发

言支持 10 月降息，但“不会迈出太大步伐”，限制了欧元的跌幅。欧元兑美元整周下跌 0.35%。英国方面，英国GDP数据

如期回暖，英镑兑美元整周下跌 0.44%。日本方面，日本新政府继续表达“应对通缩”是核心关切，但日本央行官员讲话

强调未来仍可能继续加息，限制了日元的跌幅，日元兑美元整周跌 0.30%，美元兑日元收于 149.16，逼近 150大关。中国

方面，在国庆假期期间美元升值的背景下，本周人民币兑美元汇率“补降”，整周下跌 0.74%，美元兑人民币收于 7.068。 
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图表15 美元指数继续上涨，加元、韩元领跌 
 

图表16 美元指数逼近 103关口 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美国通胀超预期上行，全球金融市场波动超预期，国际地缘局势超预期等。 
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