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6 月以来，部分刻画通胀预期的指标回落，及资本市场反应，似乎在指向美国正

从“通胀”转向“通缩”。美国真实通胀情况如何，未来演绎方向？敬请关注。 

⚫ 历史经验表明，盈亏平衡通胀率下滑，不代表通缩期即将到来 

5 月以来，美国盈亏平衡通胀率持续下滑，引发海外市场从交易“通胀”转向“通

缩”。盈亏平衡通胀率常被用于刻画美国的通胀预期。5 月以来，盈亏平衡通胀率

持续下滑，被认为是美国及全球通胀已经见顶的信号。金融市场对此反应强烈，

10Y 美债利率大幅下行、最低“跌破”1.3%，美股顺周期板块也被大规模抛售。 

回溯历史，盈亏平衡通胀率非常容易受流动性环境影响，并不能完全准确反映通

胀未来走势。历史上，美国盈亏平衡通胀率与 CPI 同比之间，走势经常背离。背

离的阶段，经常是受到流动性环境的影响。因为计算时用到的 TIPS 流动性较差，

短端资金利率上行时，盈亏平衡通胀率往往低估通胀压力，反之，则存在高估。 

⚫ PMI 物价指数领先 CPI 同比 1~3 个月，可以辅助判断通胀走势 

密歇根大学消费者通胀预期、SPF 等通胀预期指标，也无法准确反映美国通胀走

势。密歇根大学消费者通胀预期、SPF 等通过问卷调查或计量模型得到的通胀指

标，也常被用于刻画美国通胀预期变化。但从历史数据来看，这些指标与真实的

通胀走势之间依然频繁背离。美联储跟踪它们，主要是了解不同群体的通胀感知。 

历史经验显示，美国 PMI 物价指数领先 CPI 同比 1~3 个月变化。由于反映了样

本内实体企业的采购经理对物价的直观感受，美国无论是制造业、还是非制造业

PMI 物价指数，均对 CPI 同比有着较为稳健的领先关系，领先时长为 1~3 个月。

最新数据显示，美国 6 月制造业、非制造业 PMI 物价指数依然处于上行通道中。 

⚫ 美国中期通胀形势并不乐观，未来一段时间市场情绪波动容易放大 

居民购买力高企，及中上游行业产能弹性受限，使本轮美国通胀压力的释放远未

结束。一方面，薪酬收入持续快速增长，叠加财政发钱显著推高储蓄率，使得美

国居民的购买力高企。需求向好的同时，过往 10 年的“供给侧”改革，及疫情

引发的产能受损、碳中和加速推广等，使本轮多数中上游行业产能弹性严重受限。 

真实通胀压力的释放，以及美联储政策态度的逐步转变，可能会使未来一段时

间，市场情绪波动加大。美国真实通胀压力的持续释放，容易使市场从交易“通

缩”重新转向交易“通胀”。与此同时，6 月以来，越来越多的美联储官员开始表

达对通胀的担忧，并一致同意在未来某个时点启动 Taper。对于市场而言，无论

是“通胀”交易回归，还是货币转向让“放水”期望落空，情绪波动都将放大。 

⚫ 风险提示：病毒变异导致疫苗失效等。  
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1、 周度专题：“通胀”交易与“通缩”交易 

事件：5 月 10 日以来，部分用于刻画美国通胀预期的指标有所回落，并被认为

是美国及全球通胀已经见顶的信号。 

资料来源：Wind 

 

1.1、 历史经验表明，盈亏平衡通胀率下滑，不代表通缩期即将到来 

5 月以来，美国盈亏平衡通胀率持续下滑，引发海外市场从交易“通胀”转向“通

缩”。盈亏平衡通胀率为美债名义利率与同期限通胀保值债券（TIPS）利率相减所得。

由于 TIPS 利率常被看作是美债实际利率，盈亏平衡通胀率因此被认为可以刻画美国

的通胀预期。5 月 10 日至今，美国 10Y 盈亏平衡通胀率自高点一路回落。10Y 盈亏

平衡通胀率①的回落，被部分市场观点解读为是美国及全球通胀已经见顶的信号。金

融市场对此反应强烈，10Y 美债利率大幅下行、最低“跌破”1.3%，美股顺周期板块

也被大规模抛售。  

图1：5 月 10 日至今，10Y 盈亏平衡通胀率持续回落  图2：伴随盈亏平衡通胀率回落，10Y 美债利率大幅下行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：5 月 10 日至今，美股科技板块大涨  图4：5 月 10 日至今，美股顺周期板块领跌 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 
① 不同期限 TIPS 隐含的盈亏平衡通胀率走势基本基本一致，为方便分析，本文只讨论 10Y 盈亏平衡通胀率。 
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(2021/5/10=100) 标普500部分行业指数走势
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但历史经验显示，盈亏平衡通胀率与美国真实的通胀之间，走势常常背离、无

稳定相关关系。回溯历史数据，美国多次出现盈亏平衡通胀率持续下滑、而真实通胀

大幅抬升的情景，包括 2011 年 4 月至 9 月、2015 年 6 月至 2016 年 2 月。美国也出

现过盈亏平衡通胀率上升、而真实通胀不断回落的情景，比如 2003 年 10 月至 2004

年 4 月、2006 年 1 月至 4 月、2011 年 9 月至 2013 年 3 月。 

图5：美国盈亏平衡通胀率与 CPI 同比走势常常背离  图6：美国盈亏平衡通胀率与 CPI 同比无稳定相关关系 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

盈亏平衡通胀率被广泛使用，缘于数据更新频率高、紧贴市场情绪，但同时，

缺点非常明显、不能准确反映真实通胀走势。盈亏平衡通胀率由市场的实时交易结

果计算得出，高频更新，能敏锐地捕捉市场的情绪变化。简单对照盈亏平衡通胀率与

油价、铜价的走势，不难发现，油价或铜价大幅上涨时，盈亏平衡通胀率经常“跟随”

上行，反之亦然。优点鲜明的同时，如前文中所分析的那样，盈亏平衡通胀率不能准

确反映真实的通胀走势，直接用于预测容易“出错”。 

图7：美国盈亏平衡通胀率容易受铜价走势影响  图8：美国盈亏平衡通胀率容易受油价走势影响 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

由于计算时用到的 TIPS流动性较差，盈亏平衡通胀率与 CPI同比之间的背离，

经常是受到流动性环境的影响。 TIPS 在美国是一个非常小众的交易品种，规模仅相

当于美债总规模的 7.4%，日均交易量的占比也只有 3.4%。因为流动性较差，TIPS 的

购买方会要求获得流动性补偿溢价。这一特征，使得盈亏平衡通胀率的走势非常容

易受到流动性环境的影响。比如，2015 年 6 月至 2016 年 2 月，盈亏平衡通胀率低估

了真实的通胀压力，是受到美联储加息预期抬升、带动短端资金利率上行的影响。

2021 年 5 月以来，盈亏平衡通胀率的下滑，同样与短端资金利率的上行关联密切。 
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图9：盈亏平衡通胀率等于“通胀预期+通胀风险溢价- TIPS 流动性溢价” ② 

 

资料来源：Fed、D'Amico Kim and Wei (2018)、开源证券研究所 

 

图10：TIPS 的未偿还余额占美债比重仅为 7.4%  图11：TIPS 的日均成交额占美债比重仅为 3.4% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图12：盈亏平衡通胀率会受流动性环境的影响  图13：TIPS 流动性溢价与流动性环境息息相关 

 

 

 

数据来源：Fed、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

  

 

 

 
② 可参考美联储经济学家 D'Amico、Kim、and Wei(2018)构建的分解模型 DKW。 

名义收益率=实际收益率+通胀预期+通胀风险溢价

实际收益率 = 预期未来平均实际短期利率 + 实际期限溢价

TIPS 收益率 = 实际收益率 + TIPS 流动性溢价

TIPS IC（盈亏平衡通胀率） = 通胀预期 + 通胀风险溢价 - TIPS 流动性溢价
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（亿美元） 美国TIPS未偿还余额及占美债总未偿还余额的比重
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（亿美元） 美国TIPS成交量及占美债总成交量的比重
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1.2、 PMI 物价指数领先 CPI 同比 1~3 个月，可以辅助判断通胀走势 

在美国，密歇根大学消费者通胀预期、SPF 等通过问卷调查或计量模型得到的

通胀指标，也常被用于刻画通胀预期的变化。除了市场交易出来的盈亏平衡通胀率

外，通过计量模型得到的克利夫兰联储通胀预期，以及通过问卷调查得到的密歇根

大学消费者通胀预期、费城联储专业预测者通胀预期（SPF）等，常常被用于反映通

胀预期的走势。不过，与高频更新的盈亏平衡通胀率不同，上述指标的更新频率较

低，克利夫兰联储通胀预期、密歇根大学消费者通胀预期均为月度指标，SPF 更是以

季度为更新单位。 

表1：密歇根大学、SPF 等通过问卷调查得到的通胀指标，也常被用于刻画通胀预期的变化 

类型 指标 预测对象 频率 解释 

市场交易 盈亏平衡通胀率 CPI 实时 美债和同期限 TIPS（通胀保值债券）的利差 

计量模型 克利夫兰联储通胀预期 CPI 每月 提供对通胀预期、实际风险溢价、通胀风险溢价的估计 

问卷调查 

密歇根大学消费者通胀预期 一般价格 每月 向美国家庭询问关于未来价格变化的预期 

费城联储专业预测者通胀预期 CPI、PCE 每季 向专业预测人员询问关于主要通胀指标的预期 

纽约联储消费者期望 一般价格 每季 向美国家庭询问关于未来通胀的预期 

资料来源：Fed、Michigan University、开源证券研究所 

但和盈亏平衡通胀率一样，密歇根大学消费者通胀预期、SPF 等指标，无法准

确反映通胀的走势。虽然密歇根大学消费者通胀预期、SPF 等指标，常常被认为可以

作为预判通胀走势的依据，但真实情况是，它们与盈亏平衡通胀率一样，与真实通胀

之间不存在稳健的相关关系。背后的根源在于，这些指标都存在调查样本有偏等诸

多局限，容易受主观情绪影响、不能反映真实通胀的全貌。 

图14：密歇根大学通胀预期与美国 CPI 同比常常背离  图15：SPF、克利夫兰联储通胀预期与真实通胀常背离 

 

 

 

数据来源：Wind、Fed、开源证券研究所  数据来源：Wind、Fed、开源证券研究所 

美联储跟踪盈亏平衡通胀率、密歇根大学消费者通胀预期、SPF 等指标，更多

是捕捉、了解市场及不同人群对通胀的看法，并非将它们作为判断通胀走势的核心

依据。盈亏平衡通胀率、密歇根大学消费者通胀预期、SPF 等指标经常被美联储官员

们谈及，不过，这依然不能代表它们“准确、有效”。正如美联储多次强调地那样，

跟踪盈亏平衡通胀率、密歇根大学消费者通胀预期、SPF 等的核心目的，是了解市场

及不同群体对通胀的看法。美联储也乐意看到这些通胀预期指标之间背离、分化，凭

此能捕捉到更全面、更多领域的通胀信息。 
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图16：刻画通胀预期的主要指标之间，走势时常背离  图17：刻画通胀预期的主要指标之间，无明显相关关系 

 

 

 

数据来源：Wind、Fed、开源证券研究所  数据来源：Wind、Fed、开源证券研究所 

从历史数据来看，美国 PMI 物价指数领先 CPI 同比 1~3 个月变化。由于反映了

样本内实体企业的采购经理对物价的直观感受，美国无论是制造业、还是非制造业

PMI 物价指数，均对 CPI 同比有着稳健的领先关系，领先时长为 1~3 个月。最新的

数据显示，美国 6 月制造业、非制造业 PMI 物价指数依然处于上行通道中。 

图18：美国制造业 PMI 物价领先于 CPI 同比走势  图19：美国非制造业 PMI 物价领先于 CPI 同比走势 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 美国中期通胀形势并不乐观，未来一段时间市场情绪波动容易放大 

随着疫情形势持续改善，以及居民薪酬收入加速增长、储蓄率高企，美国经济

的内生增长动能十分强劲。受益于大规模疫苗接种，美国新增死亡病例持续趋势下

滑，越来越多的州也因此完全解封。与此同时，尽管财政“发钱”已近尾声，但由财

政发钱显著推高的储蓄率，以及快速增长、绝对水平已超疫情前的薪酬收入，使美国

居民的购买力继续高企。对于美国经济而言，各类经济活动不再受限，以及居民消费

能力无忧，意味在内生增长动能将持续保持强劲。 
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