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投资要点： 

 通胀超预期，美联储将如何应对？ 

当地时间 4 月 13 日，美国公布了 3 月份 CPI 数据，预期同比增长

1.70%，实际同比增长 2.60%，创下 2018 年 8 月以来最大同比涨幅。 

接下来随着经济的继续复苏，美联储有逐渐收紧货币政策的必要，

但是，结合美联储的货币执行框架来看，我们认为，不论是通胀还

是就业均距美联储制定目标有一定距离。因此，下一阶段，联储很

可能会从缩减购债开始收紧货币政策。 

联储副主席布拉德表示，当美国疫苗接种率达到 75%时，将可能会

是联储谈论缩减购债的时候。按照目前的接种速率，我们认为，今

年 3 季度中旬，美国将完成满足 75%人群的疫苗接种要求，如此一

来，6 月 16 日召开的联储仪息会议将显得格外重要，或将成为决定

缩减缩减购债规模的窗口期。 

 上周新公布重要数据 

欧盟 4 月份经济景气指数录得 66.3，较上月下降 7.7；3 月份 CPI

增速录得 1.7%，较上月上升 0.4 个百分点。 

美国 3 月 CPI 同比增长 2.6%，较上月上升 0.9 个百分点；核心 CPI

同比增长 1.6%，较上月上升 0.3 个百分点；3 月零售总额同比增长

27.72%，较上月上升 21.06 个百分点；4 月 10 日，美国当周初次申

请失业金人数录得 57.6 万人，较上月减少 19.3 万人；3 月美国新屋

开工 14.44 万套，较上月增加 4.13 万套。 

 美联储基准利率预期 截至 4 月 17 日，联邦基金基准利率期货隐含

升息预期有所上升，今年 4 月份、6 月份、9 月份、11 月份、12 月

份加息至 25-50BP 的概率分别为 6.70%、10.10%、10.10%、

10.10%、13.70%。 

 疫情方面 德国单日确诊有所上升。疫苗接种方面，以色列和阿联酋

接种完成率最高，分别达 56.9%和 44.1%。美国和英国接种完成率
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紧随其后，分别达 31.6%和 31.1%。 

 风险提示 经济刺激不及预期、新冠疫情变化。 
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1、 通胀超预期，美联储将如何应对？ 

1.1、 美国通胀近况如何？ 

当地时间 4 月 13 日，美国公布了 3 月份 CPI 数据，预期同比增长 1.70%，实际

同比增长 2.60%，创下 2018 年 8 月以来最大同比涨幅。通胀再次登上 2%，是

否意味着美联储将会逐渐收紧货币政策？为了回答这个问题，我们首先要搞清楚

美联储到底关心什么数据？ 

图 1：3 月份 CPI 同比增速高于 2018 年 8 月以来数据水平 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

1.2、 美联储短期会紧缩吗？ 

长久以来，联储的货币政策实行双目标制度。去年 8 月份，美联储通过新的货币

政策执行框架，除了将通胀目标设为长期平均维持在 2%以外，还将失业率达充

分就业设定为第二目标。结合美联储的货币执行框架来看，我们认为，不论是

通胀还是就业均距美联储制定目标有一定距离：  

（1）、联储更关心核心通胀数据。我们曾《中美通胀分析合集》中指出，一直

以来，联储以核心 PCE 数据作为衡量通胀的标准，并且从 2015 年加息的情况

来看，核心 CPI 可能也已经重新回到了美联储的视野中。 

反观 3 月份 CPI 数据，主要受去年以原油为代表的能源价格基数较低影响。而

就 3 月份的核心 CPI 数据来看，虽有所上升，但仍处于 2%水平以下。 

 

图 2：除去能源项和食品项，CPI 上行幅度有限  图 3：能源价格去年同期基数较低 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

核心 PCE 方面，尽管 3 月份数据仍未公布，但是根据 Forecasts 的预测，3 月

份的核心 PCE 将大概率落在 1.64%±0.051%的区间范围内，远不及美联储制定

的长期平均通胀目标。因此，核心通胀抬升仍处初期，美联储大概率不会加息

应对。 

图 4：3 月份核心 PCE 预测 

 

资料来源：Wind、Forecasts.org、国海证券研究所 

（2）、就业数据远未达充分就业目标。在去年 8 月份以来，美联储多次提及将

保持宽松货币政策，直至就业数据达到充分就业。实际上，美联储对充分就业的

定义比较模糊，其定义为：不对价格产生持续影响的最高就业率。因此，充分

就业实际上是一个动态目标，而美联储副主席理查德·克拉里达曾提出，可以用预

期长期失业率来近似这一数字。 

根据 3 月份仪息会议上提供的数据显示，目前对长期失业率的预期为 4%，而目
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前失业率为 6%，远不及 4%水平，并且，从高频数据来看，此前的三周初次申

请领取失业金人数连续上升，近期的就业数据呈现一定的反复。因此，从就业角

度来看，美联储也大概率不会在短期内进行加息。 

 

图 5：美国就业离充分就业尚有一定距离  图 6：美联储官员预估的长期失业率 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Fed、国海证券研究所 

注：箱体图部分，红线为联储官员预计失业率的中位数；箱体

部分对应 25%-75%预测值范围；上影线和下影线分别对应 90%

和 10%分位数。 

 

1.3、 美联储下一阶段如何应对？ 

随着疫情的逐渐可控以及大规模刺激的发放，美国经济正在逐渐复苏。从机票价

格和外出住宿价格来看，随着疫苗的大规模接种，3 月份这两项价格两年平均同

比增速出现较大幅度回升。并且，疫情后整体表现较弱的服务项价格也呈现缓慢

复苏的迹象。而从 ECRI（经济周期研究所）经济领先指标来看，目前该指标也

已恢复到疫情前水平。 

图 7：3 月机票、外宿价格改善幅度大  图 8：ECRI 领先指标 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

根据次贷危机后的经验来看，美联储下一阶段很有可能率先缩减购债计划。次

贷危机后美联储收紧货币政策大致分位以下几个阶段： 

（1）、2013 年 4 月份，美联储的仪息会议上就有委员提出要逐步退出 QE，最

后因没通过投票而没有实施。同期失业率和核心 PCE 分别为 7.60%和 1.41%; 

（2）、2013 年 5 月 22 日，时任美联储主席伯南克突然预告将逐步退出 QE。同

期失业率和核心 PCE 分别为 7.50%和 1.42%; 

（3）、2013 年 12 月，美联储正式开始实施逐步缩减 QE。同期失业率和核心

PCE 分别为 6.70%和 1.63%; 

（4）、2015 年 12 月，美联储正式开始加息。同期失业率和核心 PCE 分别为

5%和 1.18%。 

接下来随着经济的继续复苏，美联储有逐渐收紧货币政策的必要。然而，从就业

角度来看，当下的就业情况远不及 2015 年 5%的失业率水平，距离预计长期失

业率 4%更是相去甚远，美联储短期内加息的可能性较小。 

然而，在上一轮收紧货币政策的周期中，早在美联储开始加息前两年，就正式

开始缩减 QE。在美联储公开的报告中曾指出，一方面，当时联储预计失业率将

继续下行，产生通胀压力。另一方面，当时已经开始有热钱大量涌入共同基金，

引发了联储对资本市场风险的担忧。因此，下一阶段，联储很可能会从缩减购债

开始收紧货币政策。  

图 9：上一轮收紧货币政策周期，美联储操作 
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资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

那么，美联储何时开始缩减购债呢？联储副主席布拉德表示，当美国疫苗接种率

达到 75%时，将可能会是联储谈论缩减购债的时候，这为我们提供了新的视角。 

目前美国的疫苗接种完成率为 30.5%左右，已接种 1.95 亿剂，上周的日均接种

达到 335 万剂。如果按照此速率进行接种，那么还需要 143 天可达到 75%接种

率要求。并且，Pfizer 和 Moderna 承诺将在 5 月底前提供 4.4 亿剂次疫苗，或

将再度加速疫苗接种速率。 

因此，我们认为，今年 3 季度中旬，美国将完成满足 75%人群的疫苗接种要求，

如此一来，6 月 16 日召开的联储仪息会议将显得格外重要，或将成为决定缩减

缩减购债规模的窗口期。 

 

图 10：美国每日接种及平均接种速率情况  图 11：三大疫苗供应商承诺供应疫苗时间 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、国海证券研究所  资料来源：Bloomberg、国海证券研究所 

注：J&J 提供的疫苗仅需接种一剂，而 Moderna 和 Pfizer 疫

苗均需两剂。 
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2、 全球经济指标追踪 

2.1、 生产情况 

3 月美国制造业 PMI 录得 64.70，较上月增加 3.90；3 月日本 PMI 录得 52.70，

较上月增加 1.30；3 月欧元区制造业 PMI 录得 62.50，较上月增加 4.60。 

3 月美国工业总产值同比增加 5.81%，同比增速较上月增加 9.04 个百分点，环

比增加 0.80%。  

图 12：美、日、欧制造业 PMI  图 13：美国工业总产值同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

2.2、 库存情况 

2 月份，美国制造商库存录得 7024.41 亿美元，同比增加 0.86%，同比增速较上

月增加 1.14 个百分点，环比增速录得 0.79%。 

2 月份，美国批发商耐用品库存录得 4030.60 亿美元，同比降低 0.55%，同比增

速较上月增加 1.38 个百分点，环比增速录得 0.34%。  

图 14：美国制造商库存情况  图 15：美国批发商耐用品库存情况 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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