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另类视角下的美国通胀 

 

背景 

随着通胀的不断走高，美联储加速退出 QE，进而带来全球流

动性的进一步收紧。在此背景下，通胀已经成为了市场最为关

注的潜在风险。据 Bloomberg 的调查显示，31%的投资者认为

2022 年最大的尾部风险可能是通胀风险，位居尾部风险第一

位。 

 

 

美国 CPI 和美债 TIPS 隐含通胀率都显示目前的通胀
处于极高水平。 

我们可以看到，不论是实际的通胀（CPI）还是反映市场对于未

来的通胀预期（十年期美债 TIPS 隐含通胀率）都处于极高水

平。 

• 11 月的美国 CPI 同比增速已经达 1980 年以来新高（图表

2） 

• 十年期美债 TIPS 隐含通胀率给出了市场对于未来的通胀预

期（图表 3），目前该数值也在历史高位左右徘徊。

图表 1：Bloomberg 调查问卷显示投资者认为 2022 年最大的尾部风

险是通胀 
 

         
资料来源： Bloomberg，浦银国际 
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但通胀是一个广义的指标，市场所熟知的 CPI、PCE 还是美债 TIPS

隐含的通胀率，由于成分、构造方法不一，都只能从某一个维度

反映通胀的情况，我们在此试图以更多维的维度来追踪美国通胀

的变化，进而更好地把握货币政策走势的脉搏。 

 

  

图表 2：美国居民消费价格指数（CPI）同比 
 

         
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 

图表 3：美债 TIPS 隐含通胀率 
 

     
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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 维度一：通胀已然蔓延 

CPI 反映了一篮子商品的平均物价，却不能完全反映当前的高物

价水平是由个别商品引起还是整体抬升所致。因而有必要进一步

分析 CPI 细分项目的价格涨幅，图表 4 显示美国 CPI 的细分项目

中几乎所有成分商品的价格同比都超过 2%的美联储目标通胀水

平，超过一半的项目同比超过 5%，当前的通胀已然呈逐渐蔓延

之势。 

 

 

 维度二：线上物价创下历史新高 

Adobe 数字价格指数（DPI），为大家提供了美国消费者在线支付

商品费用的全景视图。DPI 涵盖美国超过 1 亿种产品，基于美国

劳工统计局发布的消费者价格指数权重进行构造。该指数涵盖 

18 个产品类别：电子产品、服装、电器、书籍、玩具、电脑、杂

货、家具/床上用品、工具/家装、家居/花园、宠物产品、珠宝、

医疗设备/用品、体育用品、个人护理产品、鲜花/相关礼品、非

处方药和办公用品。 

历史来看该指数同比几乎未有持续高于 10%的区间，但该指数同

比在 2021年却持续高于 10%，更是在 11月创下 17.3%历史新高，

这反映不仅是线下产品，高通胀的趋势同样蔓延至线上产品。 

  

图表 4：美国 CPI 细分项目中同比超过 2%和 5%的项目占比 
 

      
资料来源：FactSet，Bloomberg，浦银国际 
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 维度三：消费者对于短期通胀预期尤高 

密歇根大学消费者信心指数为美国密歇根大学研究人员对消费

者关于个人财务状况和国家经济状况的看法进行定期调查，指数

包含多项细分科目。我们从调查的细分项目入手，重点关注消费

者对于通胀的预期情况。 

• 消费者对于长期的通胀预期（5 年）在升高，但未创历史新高，

只接近于 2014 年的高位水平，明显低于 90 年代上半叶的预

期水平（图表 6）。 

• 消费者对于短期（12 个月）的通胀预期却明显更高，略低于

2008 年创下的 1990 年以来的新高（图表 7）。 

• 具体细分来看，约有三分之一的受访者认为未来 12 个月通胀

会超过 5%，约有四分之一的受访者则认为未来 12 个月通胀

会超过 10%（图表 8）。 

  

图表 5：Adobe 美国网购价格指数同比（%） 
 

          
资料来源：Adobe，浦银国际 
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图表 6：消费者对未来 5 年通胀预期均值（%）  图表 7：消费者对未来 12个月的通胀预期均值（%）  

 

 

 

资料来源：FactSet，浦银国际  资料来源： FactSet，浦银国际 

图表 8：消费者认为未来 12 个月里物价上涨超过 5%、10%的受访者

占比 
 

          
资料来源：FactSet，浦银国际 
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 维度四：“通胀”作为关键词搜索或出现频率皆

创下历史新高 

• Google 搜索引擎显示，通货膨胀（inflation）的搜索次数在 2021

年出现飙升，全球的搜索次数为 2008 年以来最高，而在美国

的搜素次数则创下至少 2004 年有数据以来的新高，这很可能

预示着美国用户对于通胀的担忧度更高（图表 9）。 

• 彭博终端作为涵盖最多、最全财经报道的信息集合，其关键

词的词频可以很好的反映市场关注点，在彭博终端的词频统

计中，通货膨胀出现的次数在 2021 年一路飙升至历史新高水

平，相比过去 10 年的增长幅度都非常惊人，这也作证了通胀

确实是市场关注焦点中的焦点。 

 

 

 维度五：美国财报中通胀出现的次数也创下历

史新高 

伴随着通胀的不断高企，不仅是消费者、市场在关注通胀，上市公

司同样在广泛讨论通胀。我们统计了标普 500 企业的公司公告中“通

胀”（inflation）出现的频次，不出意外地，该数值也同样在 2021 年

飙升至至少 2001 年以来的历史新高。

图表 9：通货膨胀（inflation）在 Google 的搜索统

计（2004 年 1 月=100） 

 图表 10：通货膨胀（inflation）在彭博终端的出现

次数统计（2011 年 1 月=100） 

 

 

 

 

资料来源： Google，浦银国际  资料来源： BLoomberg，浦银国际 
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