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宏观观点

通胀压力全面缓解，联储宽松预期升温

l 核心观点
美国 3月 CPI数据全面低于市场预期，显示通胀压力显著缓解。

3月 CPI 环比下降 0.1%，同比增长 2.4%。核心通胀环比增长 0.1%，

同比增长 2.8%，为近 4年来首次低于 3%。

尽管通胀数据表现温和，但美元、美股、美债同步下跌，反映出

市场对美国经济增长前景的担忧以及流动性紧张加剧的影响。资金流

出的原因包括去美元化、美国经济增长前景放缓、美元和美债的避险

价值下降以及美国例外论叙事的消退。同日，众议院通过预算案，法

案仅要求至少削减 40 亿美元的开支，远低于此前的预期，反映了本

届美国政府可能更热衷于减税而非削减赤字，进一步加强了市场对美

国财政可持续性的担忧。

从分项来看，通胀回落的主要动能来自能源和运输服务等分项，

食品和服装通胀略有抬头。近几个月美国的通胀从服务向商品转移，

但我们认为，短期内租金、商品对整体 CPI的正向贡献有限。尽管部

分观点认为关税政策可能推高商品通胀，但回顾2018-2019年的历史

我们发现，关税政策可能不会引发整体通胀的大幅上行，因为关税政

策本质上是一种财政紧缩。鲍威尔在 FOMC 会议上也曾强调，关税带

来的价格调整是一次性的。此外，劳动力市场近期也出现了松动的迹

象，服务价格保持平稳更有利于通胀的回落。因此，我们认为，通胀

问题可能不再是制约美联储进一步宽松的掣肘。

尽管美联储 3月会议纪要显示官员对降息持谨慎态度，但市场预

期已转向进一步宽松，交易员押注年内将累计降息4次，超过3月美

联储点阵图暗示的 2次。我们认为，在当前流动性紧张加剧和经济增

长预期放缓的背景下，美联储有望加快货币宽松的节奏以应对潜在风

险，预计下一次降息将于二季度到来。

l 风险提示：
贸易政策不确定性。
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1 美国 3 月 CPI 显著低于预期，能源价格降温推动通胀回落

美国最新通胀数据全面低于预期，显示出价格压力的显著缓解。3月 CPI 同

比增长2.4%，低于预期的2.6%和前值的2.8%；环比下降0.1%，低于预期的增长

0.1%和前值的 0.2%。核心通胀同比增长 2.8%，为近 4年来首次低于 3%；环比增

长 0.1%，低于预期的 0.3%和前值的 0.2%。

然而，通胀数据公布后，美元、美股、美债均下跌，显示资金正流出美国市

场，背后的原因包括去美元化、美国经济增长前景放缓、美元和美债的避险价值

下降以及美国例外论叙事的消退。同日，预算案在众议院获得通过，法案仅要求

至少削减 40 亿美元的开支，远低于此前的预期，反映了本届美国政府更热衷于

减税而非削减赤字，这也进一步加强了市场对美国财政可持续性的担忧，温和的

通胀数据难以阻止美债收益率进一步上升。

图表1：美国 3 月 CPI 各分项情况

资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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从结构上看，通胀回落的主要动能来自能源和运输服务等分项，食品和服装

通胀略有抬头。近几个月美国的通胀从服务向商品转移，但我们认为，短期内租

金、商品对整体CPI的正向贡献有限。尽管部分观点认为关税政策可能推高商品

通胀，但回顾2018-2019 年的历史我们发现，关税政策可能不会引发整体通胀的

大幅上行，因为关税政策本质上是一种财政紧缩。鲍威尔在 FOMC 会议上也曾强

调，关税带来的价格调整是一次性的。此外，劳动力市场近期也出现了松动的迹

象，服务价格保持平稳更有利于通胀的回落。因此，我们认为，通胀问题可能不

再是制约美联储进一步宽松的掣肘。

图表2：今年以来原油价格持续回落（美元/桶） 图表3：美国机票价格大幅回落（%）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所

图表4：美国住房租金通胀持续回落（%） 图表5：美国商品通胀尚未体现关税影响

资料来源：iFinD，BLS，中邮证券研究所 资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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2 股债汇“三杀”，流动性紧张推动宽松预期升温

美国金融市场近期呈现股票、债券、美元汇率同步下跌的局面，这种同步下

跌表明投资者正全面撤离美元资产，反映出市场对经济前景与流动性紧张的深度

担忧。

SOFR（隔夜担保融资利率）和 ON RRP（隔夜逆回购利率）之间的利差可以衡

量银行间流动性状况。目前，该利差明显上升，但还未达到2020年3月的程度，

表明流动性压力尚未触及危机水平。

尽管美联储3月会议纪要显示官员对降息持谨慎态度，但市场预期已转向进

一步宽松，国债利率期货市场显示，5 月降息概率从 1 天前的 20.4%上升至

31.7%，交易员押注年内将累计降息 4次，超过 3月美联储点阵图暗示的 2次。

我们认为，在当前流动性紧张加剧和经济增长预期放缓的背景下，美联储有望加

快货币宽松的节奏，预计下一次降息将于二季度到来。

图表6：2020-2025 年美国 SOFR-ON RRP 利差（%）

资料来源：Wind，中邮证券研究所
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图表7：市场预期年内将有 4 次降息

资料来源：FedWatch，中邮证券研究所

3 风险提示

贸易政策不确定性。
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