
 

亚洲通胀是否已经见顶 
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美国 8月 CPI同比增长 8.3%，虽然比上月回落 0.2个百分点，但高于

市场预期的 8.1%，不计食品及能源的核心 CPI同比更加速 0.4个百分点至

6.3%，环比加快 0.3个百分点至 0.6%。虽然美国整体通胀同比计或已见顶，

但最新数据显示价格压力仍然广泛存在，特别是在工作敏感的服务行业，

包括租金、餐饮、医疗、教育、个人保健价格都意外上升。美联储别无选

择，即使要付出经济增长放慢的代价，也只能继续上调政策利率，来实现

通胀和劳动力市场降温。美联储 9月加息 75个基点，11月可能进一步加

息 50或 75个基点，12月也有可能加息 50个基点。联邦基金利率期货显

示，明年 3月政策利率峰值升至约 4.3%。 

亚洲的核心通胀问题不如美国那样严重，部分原因在于应对疫情时投

入的货币较少。不过，地区通胀率仍然因高昂的能源成本、经济重启以及

创纪录强势的美元而不断走高。如果要避免断崖式的外资出逃和货币贬值，

亚洲需要跟随美联储的步伐进一步加息。 

我们仍然预计亚洲的通胀将在三季度见顶，达到 5%–6%的水平，然

后到年底前下降大约 100个基点。这一趋势应会延续到 2023年，并在未

来 12个月降至 2%–3%。不过，美元的持续走强和大宗商品的再次迅猛上

涨可能延缓通胀的下行。 

令人欣慰的是，亚洲货币市场状况仍较为稳定。印度、泰国和马来西

亚尽管出现外储减少、汇率贬值的问题，但这主要是因对外收支恶化所致，

而非源自外资出逃。外汇储备仍然充裕。 
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按照当前轨迹，我们认为亚洲将会充分紧缩政策以遏制通胀，避免断

崖式的资本外逃，防止严重的货币贬值。美联储珠玉在前，大部分亚洲央

行也表现出调整的意愿，印度尼西亚加息 50个基点就是明证。不过，紧缩

进程尚未完成，对于步伐上较为落后的央行，四季度将是加快加息步伐以

稳定外储的关键窗口。 

但亚洲各国目前的步调并不一致。北亚和菲律宾已近尾声，仅余一两

次加息，预计会在年底暂停；而泰国、印度尼西亚、印度以及马来西亚（也

许）还需要加息近 100个基点，因此可能在明年继续加息。此外，这些国

家也可能会出台措施应对波动，例如与美国签订货币互换协议以增加外汇

储备，以及针对贸易流动颁布临时货币兑换相关规则。 

由于资产负债表良好，同时有能力通过借款来支付投入成本的上涨，

目前企业经受住了利率相对有序上涨的影响。不过，鉴于紧缩周期尚未完

成、地区出口放缓，四季度出现下滑（尽管幅度较小）已经不可避免。 

大宗商品再起波澜仍是一大风险。俄乌冲突、能源行业投资低迷，加

上原油库存不断下降，又一轮能源通胀的大门已然打开。不过，这些因素

对亚洲 CPI的传递效应因国家/地区而异，在许多经济体，能源价格传递效

应的高峰已经过去。如果与我们预期的一样，布伦特油价将在 2023 年一

季度回升至每桶 120–130美元的水平，那么目前通胀只是暂时放缓上涨的

脚步，而不是掉头向下。 

马来西亚和印度尼西亚属于例外，两国均在最近放松各自的能源补贴。
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