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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点。我们将 PCEPI 原有分项进行拆解并重构为机动车、能源、其他商品、

居住、非居住服务五个项目，分别对应芯片瓶颈、原油、运力瓶颈、房价、薪资/通

胀预期五个核心变量。基准路径下，PCEPI 口径下全年通胀将在 3 月达到 6.32%

的峰值，并在后期逐步回落，对应的市场对通胀预期的拐点将在 Q3 确定，全年流

动性预期最紧缩的时刻或在 5、6 月份。 

 通胀是否失控取决于商品通胀与服务通胀的赛跑。全年通胀博弈的关键将是“供应

链修复→商品通胀下行→指数通胀下行”的节点能否赶在“指数通胀上行→通胀预

期上行→服务通胀加速上行→指数通胀失控”之前完成。而当前俄乌紧张的局势对

商品通胀的回落存在显著的延后效应，商品通胀不及时的回落一旦引发通胀预期

的上修，由此构成的螺旋或加速市场对美联储紧缩预期的定价，形成更显著的流动

性冲击。 

 风险提示：①俄乌局势全面升级引发的更大的避险情绪；②大宗商品涨价危机深化

全球滞胀危机，迫使全球央行执行更激进的紧缩货币政策；③新冠疫情变异风险。 
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我们在系列报告的第一篇《哪些因素会导致美国通胀风险失控——供应链&通
胀特辑#1》中对 PCEPI 口径下的美国通胀结构进行了详细的贡献度拆解，同时回
顾了前期供应链瓶颈→商品通胀→结构性的指数通胀的成因，并提示了商品通胀
→指数通胀→通胀预期→服务通胀→指数通胀负反馈循环的尾部风险。 

本篇为供应链&通胀特辑的第二篇报告，我们将就全年美国通胀路径进行推演
（如期回落 or 全面失控）。为何要关注美国通胀未来的演绎路径？因为这将是今
年决定美联储货币政策路径的核心变量。这里所述的通胀演绎路径，不仅是通胀
读数本身，也包括通胀超预期的程度、每期数据的内部结构、指数二阶导&二阶导
所引发资产价格的对线性外推预期的修正。持续高企的通胀&通胀预期将强化美联
储执行紧缩货币政策的决心，且这一路径的执行将不会受制于经济衰退预期的掣
肘（来自 Paul·Volcker 的经验）。而上述逻辑的另一面则对应着，任何关于通胀
确定性回落的信号都易引发市场对美联储货币政策反转的预期修正，进而带来资
产价格对流动性预期的抢跑定价。 

本报告第一部分中，我们将《哪些因素会导致美国通胀风险失控——供应链
&通胀特辑#1》中传统的通胀分项拆解方式（耐用品、非耐用品、服务）打碎重组
为机动车、能源、其他商品、居住、非居住服务五个项目（分别对应为芯片瓶颈、
原油、运力瓶颈、房价、薪资/通胀预期的函数），并就此给出基准情形下的通胀预
测。第二部分我们将就上述五个项目的预测逻辑展开详述，第三部分将就不同情
境假设下的美国通胀路径进行分析。 

1. 基于核心变量重塑美国通胀分项 

在前篇专题《哪些因素会导致美国通胀风险失控——供应链&通胀特辑#1》中，
我们将 PCEPI 口径下的美国通胀按照耐用品、非耐用品、服务进行贡献度拆解（图
1），把疫情危机以前的美国通胀结构概括为：①服务的拉动；②耐用品的拖累；
③非耐用品的塑形。疫情危机以来，史诗级的财政&货币刺激形成的需求拉动型通
胀与各类供给侧瓶颈出现共振，叠加零售商被动去库存带来的涨价压力直接引爆
美国通胀，构成了前期因商品供需矛盾导致的结构性指数通胀。而随着指数通胀
的高企、楼市的升温、通胀预期的上修、劳动力供给的短缺&薪资升温压力的显现，
21Q4 以来服务通胀正在以更高的指数二阶导酝酿着更大的通胀风险。 

图 1：美国 PCEPI 同比增速与三大分项同比拉动率时间序列 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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虽然这一传统的通胀拆解方式有助于我们了解通胀成因并观测通胀的结构压
力，但由于耐用品、非耐用品、服务三大分项与时下美国通胀所面临的压力并非
一一对应关系（例如，耐用品中的机动车分项的核心变量是芯片瓶颈，而余下耐
用品则对应运力瓶颈），因此出于预测的需要，我们基于 PCEPI 原有的分项进行
拆解，并重构为机动车、能源、其他商品、居住、非居住服务五个项目，分别以芯
片瓶颈、原油、运力瓶颈、房价、薪资/通胀预期为核心变量。图 2 展示了这些分
项自 1960 年以来对 PCEPI 同比增速的拉动率。 

图 2：美国 PCEPI 同比增速与五大分项同比拉动率时间序列 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

图 3 中，我们截取了 2021 年以来 PCEPI 同比增速与五大分项的贡献率共计
13 个月份的截面数据，归纳了如下关键时点，分别对应着不同分项背后核心变量
发生质变的时点： 

①2021 年 3-4 月。这一时点对应拜登 ARP 刚落地时。拜登 ARP 与特朗普
2020 年 4 月的 CARES ACT 的最大差异在于其发放于居民薪资修复后，因此形
成更显著的收入效应，需求拉动型的商品通胀也由此形成雏形。此外，这一时间
段的高同比增速也受益于 2020 年同期的低基数效应。此刻开始，商品通胀（机动
车、能源、其他商品）开始加速。 

②2021 年 9-10 月。这一时点对应芯片瓶颈与内运瓶颈的全面恶化。前者导
致机动车分项的同比拉动率加速，后者导致其他商品的拉动率再上一个台阶。 

③2021 年 11 月至今。11 月最为标志性的事件便是鲍威尔在听证会问答环节
中正式宣布放弃对通胀“transitory”的描述，由此引发通胀预期的上修。可以看
见，除居住外的服务项目对 PCEPI 的同比拉动率在 11 月以来再度上升，而居住
项目的同比拉动率则在今年 1 月加速升温。 
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图 3：2021 年以来美国 PCEPI 同比增速与五大分项同比拉动率时间序列 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

第二部分中，我们对上述五大分项及其核心变量的未来路径进行了预测，将
其加总并推演出了 2022 年全年美国通胀的路径。图 4 显示出，在基准预测下，
PCEPI 口径下全年通胀将在 3 月达到 6.32%的峰值，并在后期逐步回落，而随着
通胀二阶导的回落，市场对通胀预期的拐点将在 Q3 确定。 

图 4：美国 PCEPI 同比增速与五大分项拉动率的实际值 vs 预测值 

 

资料来源：彭博，德邦研究所，油价的中性预期参考报告 2.4 部分 
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这一路径与市场当前一致预期相吻合，即通胀读数将在二季度开始逐级降台
阶。图 5 显示，截止 3 月 7 日最新，市场对全年四个季度的 CPI 同比增速预期中
位数分别为 7.1%、5.8%、4.8%、3.4%；图 6 显示，截止 3 月 7 日最新，市场对
全年四个季度的 PCEPI 同比增速预期中位数分别为 5.6%、4.75%、3.95%、3%，
这与我们的乐观预期（图 19，油价按照彭博中位数预期逐步回落）数据基本保持
一致，在油价快速回落的情景假设下，3、6、9、12 月对应的 PCEPI 分别为 5.67%、
4.80%、4.18%、3.04%。 

图 5：彭博调查市场对今年各季度 CPI 预测中值时间序列  图 6：彭博调查市场对今年各季度 PCEPI 预测中值时间序列 

 

 

 

资料来源：彭博，德邦研究所  资料来源：彭博，德邦研究所 

 

2. 基于五大分项关键函数预测通胀 

本部分我们将详述对五大分项全年走势预测的逻辑。前部分我们提及到，五
大分项自 2021 以来的通胀成因各不相同，即所对应的关键函数将是预测各分项
全年走势的关键所在。 

2.1. 机动车 = f（芯片）  

我们在美国消费系列的首篇报告《如何测算芯片瓶颈下的美国机动车消费—
—美国消费专题之一》中提及到，当前机动车异常高企的价格走势主要来自高弹
性的二手车项目的涨价。 

从机动车价格指数的月环比数据可看出（图 7），机动车的涨价路径并不具备
明显的季节性规律。2021 年机动车价格有过两波明显的环比上涨：①4-6 月的第
一波上涨（3.47%→4.04%→3.45%）来自新车与二手车价格的共振式上涨，背后
是拜登 ARP 补助的发放与疫情环境下激增的用车需求；②9-12 月的第二波上涨
（1.40%→2.9%→1.84%→1.97%）主要来自二手车价格。此时芯片瓶颈的恶化导
致新车库存告急，二手车商趁机加价带来机动车项目更明显的涨价压力。但今年
1 月的环比价格增速仅有 0.37%，较过去四个月出现明显回落，这主要因为前期
的涨价幅度过大，反过来抑制住了二手车的消费需求。 

根据我们在《如何测算芯片瓶颈下的美国机动车消费——美国消费专题之一》
中的预测，与机动车相关的核心零部件“车规芯”的产能将在今年 Q1-Q2 恢复，
Q2-Q3 运输至造车厂，Q3-Q4 新车库存将逐步恢复。由此，前期疯涨的二手车价
将迎来反转式的下跌。假定 Q2 以前，机动车环比增速保持当前速率增长，并在
Q3 按此环比增速反转为负增长，并在 Q4 出现“镜像式的”大幅下跌，那么我们
可描绘出全年机动车价格指数的走势（图 8），并根据此价格指数计算全年机动车
的同比增速（这样做的好处是可以同时描绘出基数效应）。 
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图 7：2016 年以来不同月份美国机动车环比增速时间序列 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 

根据前述预测，我们测算出机动车价格同比增速将开始自 2 月开始出现回落。
上半年的回落更多来自技术层面的原因（去年同期的高基数），下半年的加速回落
则是基数效应与负环比增速的共振。 

图 8：机动车价格指数与同比增速实际值 vs 预测值时间序列 

 

资料来源：彭博，德邦研究所 
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