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• 通胀是2021年最重要的宏观变量之一：经过2020年全球的天量宽松，目前市场对于通胀
的预期明显开始升温。美国市场对于未来一年通胀的预期已经攀升至2.9%，非常接近3%。

• 通胀的货币基础已经出现，但通胀的真正回归需要实体经济的配合：全球主要经济体广
义货币增速明显上升，本轮基础货币超发效果已经显现，为通胀归来提供了货币基础。
当前全球M2同比增速超过18%，仅次于2008年的历史高点22%。

• 未来通胀主要看什么？我们提供一个关于全球以及中国通胀的极简的分析框架：PPI看油
价，CPI看服务业价格，二者互相关联。从通胀的结构来看，如果通胀需要回归的话，弹
性以及影响最大的分项是PPI中的油价以及CPI的服务业价格。

• 化繁为简，跟踪全球通胀的最重要指标是全球的出行指标。全球航班数量和油价有着非
常好的拟合关系。通胀如果回归，需要全球居民的真实出行需求配合，也就是真实的线
下经济活动在后疫情时代能够回归到疫情之前的什么程度。

• 疫苗的接种节奏决定了出行情况。当前全球疫苗接种行动正在进行，主要还是集中在高
危人群。我们预计，当国内外开始对普通民众进行疫苗接种时，正是居民出行和线下消
费开始大规模恢复的时间点。我们预计这个时间点在中国和欧美等主要经济体将是2021
年二季度末附近，也是需要密切注意的通胀上行风险时点，另外市场也可能会提前进行
定价，尤其是去年二季度中国的PPI以及美国的CPI和PPI均有低基数效应。

核心结论
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• 出行高频指标与油价存在明显的正相关性。一方面出行需求增加，代表线下消费
复苏，带动个人消费支出和CPI上升；另一方面带动油价回升，推动PPI加速改善。

• 全球定期航班数量同比下降48.3%，全球餐饮活动量同比下降（7日移动平均）62%，
新年假期过后出行指标出现回落，油价暂时没有大涨基础。

• 我们认为，随着疫苗接种的加速进行，未来普通民众开始大规模接种，线下消费
有望迎来大幅改善，同时带动油价回升。

核心关注：高频指标
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• 美国市场对未来1年通胀预期已达到2.88%，在2020/12/30开始超过2%。
• 意大利市场对未来1年通胀预期已达到1.6%，在2021/1/5开始超过1%。
• 目前1年期短端预期超过了长端预期。
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预期：欧美的通胀预期
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预期：美国的通胀预期

• 美国10年期国债收益率为1.08%，较上月末上升0.17%，1月6日突破1%。
• 美国10年期TIPS债券收益率为-1.02%，较上月末上升0.07%。
• 10年期债券市场隐含的通胀预期达到2.11%，较上月末上升0.1%。
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预期：美国的通胀预期

• 当前美国克利夫兰联储对2021年Q1美国CPI同比增速的预测值为3.1%，较上月末上
调了0.84%；对核心CPI同比增速的预测值为1.55%，较上月末下调了0.31%。

• 当前美国圣路易斯联储对美国5年-5年远期通胀率的预测值为2.11%，较上月末上调
了0.08%。
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• 根据彭博，市场对美国和中国在2021年的CPI同比一致预期分别为2%、1.6%。
• 根据万得，市场对中国在2021年的CPI和PPI同比一致预期分别为1.2%、1.9%。

预期：市场预期
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• 美国密歇根大学调查显示，2021年1月美国消费者对未来12个月的通胀预期从上月
的2.5%上升到本月的3%。

• 中国城镇储户居民问卷调查显示，2020年三季度，中国城镇居民对未来物价预期
指数为62.2%，较二季度上升了3.9%；受访者中认为未来物价会上涨的占比上升了
4.4个百分点至29.7%。

预期：居民预期
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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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