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TIPS 隐含美国通胀到了多少？ 

 

——再通胀系列研究之十三 

  报告导读/核心观点 
10 年期 TIPS 隐含通胀预期对应投资者对于长期通胀水平的判断，因此市场对于该指
标破 2%较为敏感，易引发美联储货币政策迅速转向的担忧。我们认为 TIPS 虽然是长
期通胀预期，但其走势随短期通胀趋势而动并动态影响市场预期。尽管短期内通胀预
期可能继续阶段性上行，但将在二季度前迎来向下拐点，不会影响美联储货币政策。 

❑ 10 年国债减 10 年 TIPS 隐含的是对未来 10 年的平均通胀预期，并非时点预测 
美国国债收益率作为名义收益率，同期限的通胀保护国债（TIPS）收益率为实际收益
率，二者之差即为市场交易得到的通胀预期，又称盈亏平衡通胀率，共有 5 年、7 年、
10 年、20 年以及 30 年品种，不同期限债券计算的盈亏平衡通胀率代表投资者对未
来对应时间区间内平均通胀水平的预期，并非对特定时点的预测。以 10 年期为例：
投资者对未来 10 年平均通胀水平预期=10 年国债收益率-10 年 TIPS 收益率。 

❑ 指标优点是判断通胀拐点较为有效，缺点是预测通胀绝对值的准确性欠佳 
该指标在预判美国 CPI 拐点时均有较好的领先作用。该指标的缺点在于各期限盈亏
平衡通胀率对通胀绝对值预测的准确性偏低。该预期指标最短预测期限为 5 年，对
短期通胀（1 年或数月内）的通胀绝对值不具有明显的预测价值。在所有区间品种中，
投资者使用最广泛的仍是 5 年期以及 10 年期，但实际不同期限的预测效果较为一致
对于通胀节奏判断的领先性基本一致，但对于绝对值判断的准确性均不佳。 

❑ 仅从历史横向比较看，TIPS 当前隐含的通胀预期仍有上行空间 

我们预测 2021 年美国 CPI 同比增速 2.5%；二季度为年内通胀高点，单月同比增速最
高可能突破 5%，6 月起增速回落并在 12 月回至 2.3%附近。从 TIPS 与国债隐含通胀
预期看，当前 5 年、10 年盈亏平衡通胀率分别为 2.18%与 2.1%，与 2018 年 4 月高点
基本持平。彼时 5 年盈亏平衡通胀率曾上至 2.1%，CPI 于随后 2 个月冲至 2.9%。从
最近 10 年看，5 年盈亏平衡通胀率曾于 2011 年冲上 2.45%，实际 CPI 增速于此后 5
月内上至 3.9%。历史横向比较看，当前通胀预期对应的实际通胀水平离我们对美国
2021 年内 CPI 的高点判断仍有距离，预期值未来仍有上行空间。 

❑ 该指标突破 2%的阈值暂时不会成为美联储决策的影响因素 

一是美联储切换为平均通胀目标制的重要意图便是货币政策向就业目标倾斜，将在
短期内容忍通胀超调，将失业率修复作为优先级更高的目标。虽然 10 年期 TIPS 隐
含通胀预期已超过 2%，但短期内不会影响美联储决策。二是虽然预期指标短期内仍
可能上行但预计将在 Q2 前迎来拐点。盈亏平衡通胀率拐点通常领先于实际通胀拐点
到来。根据我们预测，美国通胀将在 5 月迎来拐点，则盈亏平衡通胀率的拐点可能在
5 月前到来，此后将掉头向下。通胀预期阶段性走高对美联储决策的影响可能有限。 

❑ 美国还有部分通胀预期的调查指标，可以作为 TIPS 隐含通胀预期的参考验证 

一是专业预测者调查，按季发布，对未来 4 季度和 5 年、10 年的平均通胀进行预测。
预测周期长，预测区间丰富。但发布频率较低，对宏观变化反应的及时性不足。二是
利文斯顿调查，每半年公布一次，仅预测次年的年度通胀。虽然对通胀绝对值预测精
度较高，但领先性欠缺。三是密歇根大学调查，主要调查美国家庭对未来 12 个月价
格上涨判断，按月开展。可以较好预判通胀拐点；但对通胀绝对值的判断误差明显。 

❑ 使用密歇根调查数据作为 TIPS 的验证，通胀预期同样有继续上行空间 
密歇根指数对于未来 1 年的通胀预期是 3%，是 2014 年以来最高位，最近 10 年该指
标曾在 2011-2014 年间持续位于 3%以上，最高在 2011 年 4 月攀至 4.6%，实际 CPI
水平于同年 9 月升至 3.9%并回落，根据其对 CPI 绝对值的历史映射，离我们对美国
2021 年内的 CPI 高点判断仍有距离，预期值未来仍有上行空间，印证我们对 TIPS 隐
含通胀预期可能会继续上行的判断。 

风险提示：美国印度基建落地共振带动商品价格上行；病毒变异导致疫苗失效；  
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1. TIPS 隐含通胀预期或在短期内继续上行而后回落，预计对

美联储决策影响有限 

1.1. 10 年国债减 10 年 TIPS 隐含对未来 10 年的平均通胀预期 

美国财政部除发行普通国债外还发行通胀保护国债（TIPS），该类型国债票面利

率固定，但本金部分随 CPI调整，经通胀调整后的 TIPS 收益率通常被视为实际收益

率。根据费雪方程式：名义利率=实际利率+通胀预期，通常情况下把美国国债收益率

作为名义收益率，把同期限的通胀保护国债收益率视为实际收益率，二者之差即为

市场交易得到的通胀预期。 

通过该方式计算得到的指标又称盈亏平衡通胀率（Breakeven Inflation Rate），

根据当前普通国债与通胀保护国债的期限品种，共有 5 年、7 年、10 年、20 年以及

30 年 5 个测量的时间区间，不同期限品种的债券计算得到的盈亏平衡通胀率代表投

资者对未来对应时间区间内的平均通胀水平预期，而非某一时点的通胀水平。以 10

年盈亏平衡通胀率为例： 

投资者对未来 10年平均通胀水平预期=10年国债收益率-10年 TIPS收益率 

 

1.2. 优点是判断通胀拐点较有效，缺点是预测通胀绝对值的准确性欠佳 

在所有的区间品种中，投资者使用最广泛的仍是 5 年以及 10年期的盈亏平衡通

胀率，该指标在预判美国 CPI 拐点时均有较好的领先作用。如：受 2008年金融危机

影响，5 年期和 10 年期盈亏平衡通胀率在当年 7 月掉头向下，领先当年 8 月的通胀

拐点；随后两项指标于当年 12 月份扭头上行，CPI 则于次年 8 月拐头，盈亏平衡通

胀率在下行和上行拐点分别领先通胀拐点 1 个月和 8 个月。金融危机后美国经济开

始复苏，盈亏平衡通胀率和 CPI缓慢抬升，前者在 2011年 4月触及高点，后者则于

9 月达到高点，CPI再度滞后于盈亏平衡通胀率表现；此后盈亏平衡通胀率和 CPI 同

步波动下行，但前者在 2015 年 9月率先进入上行拐点，CPI拐点则滞后 1个月。2020

年新冠疫情爆发，美国通胀大幅下行，在美国财政部投放大规模财政刺激后，通胀预

期抬升，盈亏平衡通胀率于 4月率先迎来上行拐点，实际 CPI则于 5月掉头上行。 

该指标的缺点在于各期限盈亏平衡通胀率对通胀绝对值预测的准确性偏低。盈

亏平衡通胀率的最短预测期限为 5年，对短期通胀（1 年内或数月后）的绝对值不具

有明显的预测价值，实际 CPI 波动幅度远远大于市场交易得到的预期值。此外，不

同时间区间（5 年、7 年、10 年、20 年、30 年）的盈亏平衡通胀率走势基本保持一

致，对于通胀节奏判断的领先性也基本一致，但对于绝对值判断的准确性均不佳。 
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图 1：5 年盈亏平衡通胀率和当期 CPI 走势对比（%）  图 2：10 年盈亏平衡通胀率和当期 CPI 走势对比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 

图 3：20 年盈亏平衡通胀率和当期 CPI 走势对比（%）  图 4：30 年盈亏平衡通胀率和当期 CPI 走势对比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 

 

综上，盈亏平衡通胀率属于趋势性的判断指标，对拐点判断有较好的领先作用；

从绝对值来看，由于指标本身含义即为对长期通胀的预判，因此对短期通胀绝对值

的预测作用有限。如果需要预测绝对值，可以通过历史水平的横向比较来开展。 

 

1.3. 从历史比较看，TIPS 隐含通胀预期仍有上行空间但可能在 Q2 回落 

当前我们预测 2021年美国 CPI同比增速 2.5%；二季度为年内通胀高点，单月同

比增速最高可能突破 5%，7月起增速回落并在 12月回至 2.3%附近，四个季度分别为

0.9%、4.7%、2.7%和 2.2%。 

从 TIPS 与国债隐含的通胀预期来看，当前 5 年、10 年盈亏平衡通胀率分别为

2.18%与 2.1%，与 2018 年 4 月的高点基本持平。彼时 5 年盈亏平衡通胀率曾上至

2.1%，CPI 当月同比增速于随后 2 个月冲至 2.9%的阶段高点。从最近 10 年看，5 年

盈亏平衡通胀率曾于 2011 年冲上阶段高点 2.45%，实际 CPI 增速于此后 5 月内上至

3.9%，从绝对水平来看仍低于我们对于 2021年 5月 CPI高点的判断。因此，从历史

数据的横向比较来看，当前盈亏平衡通胀率隐含的通胀预期仍在我们判断的区间范

围之内，短期内可能仍有进一步上行空间，但可能在 Q2 实际通胀到达年内高点前率

先回落。 
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1.4. 该指标突破 2%暂时不会成为美联储决策的影响因素 

鉴于 10 年期 TIPS 隐含通胀预期对应投资者对于长期通胀水平的判断，因此市

场对于该指标突破 2%的阈值较为敏感，容易引发美联储货币政策迅速转向的担忧。

但我们认为这一指标的阶段性上行对于美联储决策的影响有限。 

一是美联储于 2020年 8月将货币政策目标框架调整为平均通胀目标制，我们认

为调整的重要意图之一便是货币政策向就业目标的倾斜，美联储将在短期内容忍通

胀超调，将失业率的修复作为优先级更高的目标，以平均通胀的形式平滑短期高通胀

来为失业修复换取政策空间。在此背景下，虽然 10 年期 TIPS 隐含的长期通胀预期

已超过 2%，但预计短期内对美联储决策的影响有限。 

二是虽然预期指标短期仍可能有上行空间但预计将在 Q2前迎来拐点。如上文所

述，盈亏平衡通胀率的拐点通常领先于实际通胀的拐点到来。根据我们的预测，美国

通胀同比增速将在 5 月迎来拐点，则盈亏平衡通胀率的拐点可能在 5 月前到来，此

后将掉头下。通胀预期的阶段性走高对美联储决策的影响有限，但后续预期回落的幅

度需要予以关注。 

 

图 5：2021 年美国 CPI 同比增速预测（%）  图 6：2021 年美国 PPI 同比增速预测（%） 

 

 

 
资料来源：Wind,浙商证券研究所  资料来源：Wind,浙商证券研究所 

2. 美国还有部分通过调查得到的通胀预期指标，可作为 TIPS

隐含通胀预期的验证 

除投资者交易得到的盈亏平衡通胀率外，美国还有多个由联储以及高校开展的

通胀预期调查数据。较为主流的共有三个，分别为专业预测者调查、利文斯顿调查以

及密歇根调查。此类调查数据可以在必要时用作 TIPS 隐含通胀预期判断的验证。 

2.1. 专业预测者调查：预测时间区间丰富但灵敏性和准确性不足 

专业预测者调查（SPF），目前由费城联储银行牵头开展。SPF调查最早始于 1968

年，最初主要的调查指标是 GDP平减指数，直至 1981年开始转向对 CPI、核心 CPI、

PCE 以及核心 PCE 四项指标进行预期调查。该指标发布频率较低，主要按季度发布，

每次发布均会对未来 4 个季度的平均通胀增速进行预测；除此之外还将对未来 5 年

以及未来 10 年的通胀中值进行预测。该指标的最大的优点在于有较长的预测周期，

且预测的时间区间较为丰富。但鉴于该指标预测的频率较低，对宏观经济变化进行反

应的及时性不足，整体呈现的预测曲线较为平滑，呈现较为明显的“线性外推”形态。

在经济状况不出现重大变化时，具备一定准确性；出现重大变化时，准确性明显下降。
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仅能为投资者提供粗略的趋势性预判，对特定时点提供领先性预测的能力严重不足。 

当前该项调查对 2021年 CPI全年均值的预测为 2.1%，1季度至 4季度 CPI水平

分别为 2.0%、2.0%、2.1%以及 2.2%，全年均值低于 2016-2019历年水平，整体来看

我们认为其准确度欠佳。 

 

图 7：SPF 对未来一年的 CPI 的预测值和实际值对比（%）  图 8：SPF 对一年期 CPI 的拟合效果 

 

 

 

资料来源：费城联储,浙商证券研究所  资料来源：费城联储,浙商证券研究所 

 

表 1：SPF 的调查范式（2020 年 4 季度预测） 
 

CPI 核心 CPI PCE 核心 PCE 

季度 前值 现值 前值 现值 前值 现值 前值 现值 

2020Q4 1.6 2.0 1.5 2.1 1.2 1.7 1.3 1.8 

2021Q1 1.8 2.0 1.6 1.8 1.5 1.8 1.5 1.7 

2021Q2 1.6 2.0 1.8 2.0 1.5 1.8 1.5 1.7 

2021Q3 2.1 2.1 1.8 1.9 1.8 2.0 1.7 1.8 

2021Q4 N.A. 2.2 N.A. 1.9 N.A. 1.9 N.A. 1.7 

长期均值 前值 现值 前值 现值 前值 现值 前值 现值 

2020-2024 1.90 2.00 N.A. N.A. 1.70 1.79 N.A. N.A. 

2020-2029 2.03 2.12 N.A. N.A. 1.85 1.90 N.A. N.A. 

资料来源：费城联储,浙商证券研究所 

2.2. 利文斯顿调查：仅预测次年年度通胀，更新频率过慢，应用价值低 

利文斯顿专业经济学家调查（Livingston Survey），该项调查最早始于 1946年，

主要汇总来自商界、政府、金融界以及学术界的经济学家的预测。费城联储银行于

1990 年开始负责牵头这项调查。该指标时效性较弱，每半年公布一次，对于通胀的

预测维度为 CPI 和 PPI；且预测的时间区间较为单一，仅对年度通胀开展预测。该指

标虽然对通胀绝对值的预测精度较高，但其最大问题在于领先性不足，长期来看甚至

滞后于实际通胀变化，尤其是对于通胀拐点的预测，均无法起到良好的预判作用，是

一项根据形势变化滞后调整的指标，实际应用价值不足。该项调查对于 2021 年 CPI

的最新预测为 2.1%，PPI预测为 2.4%。 
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