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在美联储12月加息之后，美股就触顶回落，似乎兑现了加息放缓的利好。从表面上
看，美股下跌与美联储鹰派言论有关，但更深层的问题是，未来美元流动性收缩带
来的估值调整压力尚未结束，以及美国经济增速放缓带来上市公司利润率将继续走
弱，这意味着美股未来的下跌风险尚未消散。

美国通胀已经连续几个月回落，但是引导通胀回落的主要是商品类通胀，剔除住房
之外的服务通胀回落并不明显，这意味着此轮通胀回落是一个缓慢过程。更何况要
回落至2％的水平，需要未来住房通胀和剔除住房之外的通胀加速回落。

拆分来看，11月美国CPI继续增长放缓，主要源于能源成本和二手车的价格下跌。
剔除住房的核心服务是美联储最担心的驱动项，美联储主席鲍威尔在讲话中特别提
到，和劳动力市场密切相关的住房以外服务业是理解未来核心通胀演变的最重要类
别。11月，不包含住房租金的服务CPI同比增速依旧高达7.3％，较有记录以来的高
位8.2％，仅仅回落0.9个百分点。

进一步分析，薪资和剔除住房租金的核心服务CPI相对同步，一方面薪资能够影响
劳动力市场产生变化，因而作用于薪资—通胀螺旋的形成；另一方面，薪资将影响
核心CPI中非住所分项，没有财政刺激的超额需求后，收入变化带来的常规需求也
将作用于核心CPI。因此，核心服务CPI能否回落还要看薪资增长。然而，目前看，
美国非农部门薪资增速回落幅度并不大，且由于劳动力市场结构性供应紧张，进一
步延缓了薪资增速的回落。11月，美国非农部门时薪环比增速反而较10月加快0.1
个百分点。

从美联储主席鲍威尔的表态也可以看出，美联储担心工资—通胀螺旋还会持续。鲍
威尔称，美国劳动力市场仍然极度紧俏，尽管职位空缺比今年早些时候有所减少，
但劳动力市场仍然失衡，目前处于或高于就业最大化水平。受退休、新冠疫情影响
，劳动力市场规模有所缩减，美国存在结构性的劳动力供应短缺。失业率上升并不
反映劳动力市场走弱，4.7％的失业率仍是强劲的劳动力市场。

12月美联储公布的点阵图预测2023年的联邦基金利率中位值为5.1％，较9月公布
的预期值4.6％上调50个基点，这表明当前美债市场明显低估了此轮加息周期中的
利率高点，意味着美股面临的流动性收紧和估值下行的风险还很大。

从经济指标来看，美国经济增长继续放缓。12月15日，纽约联储公布的数据显示，
12月纽约联储制造业指数从11月的4.5跌至-11.2，预期值为-0.5，与前值相比降幅
近16点，是自8月以来最严重的恶化，这意味着美国经济心脏——纽约州的制造业
活动大幅减弱。同时，12月费城联储制造业指数也不及预期，为-13.8，预期为-10
。
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然而，目前美联储似乎并不担心经济衰退和金融市场动荡，更侧重压制通胀。鲍威
尔在12月新闻发布会上称，美国经济与去年相比大幅放缓，不过数据显示本季度美
国经济将温和增长。美国房地产活动已大幅减弱，更高的利率影响了商业固定投资
。美联储关注的重点不是金融状况的短期变化，而是持续变化。

可以确定的是，利率上升对美国企业盈利构成冲击。美国小型企业管理局表示，随
着美联储再次加息，美国中小企业正在面临巨大的债务成本压力。在盈利下行担忧
下，美股风险溢价（ERP）大幅攀升，自11月中旬以来，ERP已上涨50个基点从20
0到250。

今年年底及明年一季度警惕几个风险冲击：一是年底的美元融资压力。货币市场与
美联储资产负债表的负债方直接相关，尤其是银行准备金和逆回购工具。美联储发
布的数据显示，银行准备金在去年年底达到了约4.25万亿美元的峰值，现在已经急
剧下降到了约3万亿美元。

二是可能的债务上限僵局。按照历史经验，分裂的政府和国会将导致很多政策难以
顺利推进，尤其是债务上限问题。美国财政部数据显示，截至12月1日，美国联邦
政府债务已超过31.36万亿美元，大幅超过美国2021年23万亿美元的国内生产总值
，逼近31.4万亿美元的法定债务上限。
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