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美国通胀压力持续 

美国通胀压力持续。美国 1 月份消费物价指数按年增幅放缓，但仍高于

市场预期，显示通胀压力持续，进一步降低了美联储尽快降息的可能

性，首次降息时点或推迟。综合来看，美国通胀回落趋势不变，美联储

将根据多个经济指标数据，权衡整体情况，对降息时点作出判断。 

美国 1 月份通胀降温，但仍相对高企。美国 1 月份消费者物价指数

（CPI）增幅同比录得 3.1%，较 2023 年 12 月份的 3.4%有所放缓，但仍

高于市场预期的 2.9%；核心 CPI 同比上升 3.9%，与前值持平，高于市

场预期的 3.7%。1 月份通胀回落不及预期主要受食品、汽车保险、医

疗、住房成本的上涨推动，其中住房占 CPI 整体涨幅的三分之二以上。

与此同时，能源价格的回落帮助抵消了部分通胀增长，1 月份能源项同

比跌幅录得 4.6%，较去年 12 月扩大 2.6 个百分点；环比跌幅为 0.9%，

有效推动了通胀的下行。 

核心服务项仍然顽固。从结构来看，核心商品通胀持续降温，1 月份美

国核心通胀同比转负，录得-0.3%，为 2020 年 7 月以来首次，有力推动

CPI 下行；核心服务同比增长 5.4%，较去年 12 月增幅扩大 0.1 个百分

点，环比上行至0.7%，成为阻碍美国CPI回落的主要原因。具体来看，

1 月份主要居住租金和业主等价租金通胀同比持续回落，但环比分别为

0.4%与 0.6%，为 2023 年 4 月以来的高点；医疗服务、汽车保险、机票

价格环比增幅分别录得 1.6%、1.4%、1.4%，其中汽车保险价格受近年

自然灾害频发影响，同比增幅扩大至 20.6%，医疗服务价格同比增长

0.6%，较上月回升 1.1 个百分点。与此同时，美国劳动局在年初调整了

CPI 的权重分布，核心服务项权重由 2023 年 58.2%上调至 60.9%，进一

步加剧了核心服务项对美国通胀下行的阻力。 

市场预期降息最早或在二季度。1 月通胀数据公布后，市场预期美联储

目标利率路径整体上移。根据芝加哥利率期货预测，目前市场预期 3 月

会议维持利率区间的概率上升至 91.0%；5 月维持利率区间的概率上

升，由会议前日的39.3%攀升至62.6%；6月首次降息预期概率上升。整

体来看，美国通胀仍处下行通道，考虑到高利率对经济各部门的影响

或将逐步显现，美联储降息大趋势不变，首次降息时点或在二季度。 
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美国 1 月份消费者物价指数（CPI）增幅
同比录得3.1%，较2023年12月份的3.4%
有所放缓，但仍高于市场预期的 2.9%；
核心 CPI 同比上升 3.9%，与前值持平，
高于市场预期的 3.7%。综合来看，美国
通胀回落趋势不变，美联储将根据多个
经济指标数据，权衡整体情况，对降息
时点作出判断。 
 
从结构来看，核心商品通胀持续降温，1
月份美国核心通胀同比转负，录得-
0.3%，为 2020 年 7 月以来首次，有力推
动 CPI 下行；核心服务同比增长 5.4%，
较去年 12 月增幅扩大 0.1 个百分点，环
比上行至 0.7%，成为阻碍美国 CPI 回落
的主要原因。 
 
1 月通胀数据公布后，市场预期美联储目
标利率路径整体上移。根据芝加哥利率
期货预测，目前市场预期3月会议维持利
率区间的概率上升至 91.0%；5 月维持利
率区间的概率上升，由会议前日的 39.3%
攀升至 62.6%；6 月首次降息预期概率上
升。整体来看，美国通胀仍处下行通
道，考虑到高利率对经济各部门的影响
或将逐步显现，美联储降息大趋势不
变，首次降息时点或在二季度。 
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