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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：本周公布的美国 7 月核心 CPI 环比结束连续五个月的弱于

预期，但由于数据并未超预期，市场加码押注降息，并形成“降息预期
升温→经济软着陆预期强化”的交易组合，导致 2 年美债利率、美元指
数下跌，同时 10 年 TIPS、10 年美债利率、美股上涨，黄金下跌。随
后，7 月 PPI 在批发贸易服务推动下大超预期，反映关税的影响仍在进
行之中。向前看，关税本身的变化、对批发、零售、终端消费的影响时
长时点、幅度仍然存在不确定性，叠加非农、CPI 等数据质量的恶化，
我们预期 9 月降息并板上钉钉。偏乐观的情形下，我们预期今年 2 次降
息，分别发生在 9、12 月；偏悲观情形下，我们预期今年 1 次降息，发
生在 10 月。因此短期看，当前市场定价的 9 月 0.845 次、全年降息 2.187

次的降息预期过于乐观，9 月 FOMC 前需警惕降息预期回调的风险。
中期看，我们预期 2026 年 5 月美联储新主席上台后，货币政策将更宽
松，悲观、基准和乐观情形下明年将分别有 4、5 和 6 次降息。因此 9

月 FOMC 后，市场当前计价的 2026 年仅 3 次的降息预期料将升温。策
略上，我们预期 9 月 FOMC 前美元指数、2 年美债利率将上行，以回
吐当前过于乐观的降息预期。9 月 FOMC 后，市场将加码押注 2026 年
的降息预期，届时 2 年美债利率、美元指数将重新回归下行趋势。同时
由于市场对美联储独立性、债务可持续性、美元信用等的担忧长期存在，
期限溢价将限制长期美债利率走势，因此 2 年 10 年美债期限利差将走
阔。 

◼ 大类资产：7 月温和 CPI 推升降息预期，但超预期 PPI 与连续增长零售
数据令降息预期回吐压制美股上行势头，长债利率涨幅与短债利率跌幅
均有所回落。本周二发布的美国 7月 CPI环比符合预期，市场解读为当
前通胀依旧温和，降息预期升温强化远端增长预期，带动美股和长端美
债利率上行。但随后 7月大幅超预期的 PPI数据和连续增长的零售销售
数据令降息预期再次降温，加之特朗普表示将于两周内宣布半导体关税
令芯片股承压，美股涨幅回落，短端美债利率跌幅收窄。整体来看，全
周（8月 11日至 8月 15日）10年期美债利率升 3.3bps至 4.316%，2年
期美债利率降 1.2bps至 3.751%，美元指数降 0.33%至 97.85；标普 500、
纳斯达克指数分别收涨 0.94%、0.81%；现货黄金价格收跌 1.81%至 3336

美元/盎司。 

◼ 海外经济：7 月零售销售数据显示美国消费韧性依旧，美联储官员鹰派
表态反对贝森特 9 月降息 50bps 言论。景气指数方面，美国 8月密歇根
大学调查消费者信心指数初值 58.6，自今年 4 月以来首次回落，预期
62，前值 61.7；1 年通胀预期初值 4.9%，预期 4.4%，前值 4.5%；5 年
通胀预期初值 3.9%，预期 3.4%，前值 3.4%。消费方面，美国 7月零售
销售环比+0.5%，预期+0.6%，前值由+0.6%上修至+0.9%。零售销售环
比虽不及预期，但连续两个月大幅增长，在“软数据”消费者信心调查
意外回落的背景下依旧表现出韧性。货币政策方面，本周三美国财政贝
森特表示美联储可能会更早降息，9 月降息 50bps 的可能性很大。但随
后多位美联储官员鹰派表态给 9月降息“泼冷水”：圣路易斯联储主席穆
萨莱姆表示当下判断 9月是否降息依旧为时过早，降息 50bps与当下经
济环境并不相符；芝加哥联储主席古尔斯比表示美联储不应在通胀完全
被控制前仓促降息；旧金山联储主席戴利表示当前劳动力市场并不糟
糕，没有必要在 9 月进行 50bps 的“追赶式”降息。增长方面，截至 8

月 15 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型对 25Q3 美国 GDP 最新预测值
为+2.5%；截至 8 月 15 日，纽约联储 Nowcast 模型对 25Q3 美国 GDP

预测值为+2.06%。 

◼ 美国通胀：PPI 数据显示关税压力或已传导至美国批发商，9 月降息预
期或进一步回落。本周二公布的美国 7 月 CPI 环比+0.2%，核心环比
+0.32%，均符合预期，核心 CPI环比终结连续 5个月的不及预期。市场
对此解读为通胀依旧温和，交易遵循“通胀温和→降息预期升温→增长
预期改善”的逻辑，美股和长债利率上涨、黄金下跌（详见报告《过于
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乐观的降息预期——2025 年 7 月美国 CPI 数据点评》）。但随后周四发
布的 7 月 PPI 环比+0.95%，大幅超预期+0.2%，前值+0%；核心 PPI 环
比+0.92%，创 2022年以来最高水平。从结构上看，服务 PPI环比+1.1%，
是 2022年 3月+1.3%涨幅的最高值。其中过半可归因于贸易服务 PPI的
利润上涨（+2.0%），约三成可归因于机械和设备批发的利润率上涨
（+3.8%）。这或意味着关税已经传导至美国批发商，而后续多少时间和
多大程度上传导至零售商及最终消费者，仍有待观察。在关税压力逐步
显现的背景下，当前市场预期的 9 月降息概率 84.5%，全年降息 2.187

次/54.7bps 过于乐观，未来降息预期或进一步回落。我们预期在乐观情
形下，美联储今年将于 9 月和 12 月各降息一次，而在悲观情形下，今
年或于 10月仅降息 1次。 

◼ 海外政治：“特普会”顺利落幕，地缘政治局势边际缓和。当地时间 8月
15日，特朗普与普京在美国阿拉斯加就俄乌冲突举行了小范围会谈，会
后双方均对会谈成功做出积极评价：普京表示与特朗普建立了良好联
系，真诚希望俄乌冲突早日结束；特朗普则表示会议十分富有成效，除
部分内容外在许多事项上已达成一致。会后泽连斯基与欧盟均表示将推
动未来美俄乌克三方进行会晤。整体来看，本次会谈虽未能达成任何实
质性协议，但其仍对市场赋有积极意义。一方面，本次会议后特朗普未
宣布新的对俄制裁措施，并表示将不会因为从俄罗斯进口石油而对他国
加征新关税，一定程度上缓解了部分潜在的关税风险。另一方面，本次
会议得到了冲突各方的积极响应，或标志着未来俄乌冲突正式走上和平
解决道路的开端，地缘政治局势边际缓和。短期内市场风险偏好或因此
有所提升，而同时避险情绪的降温或令黄金价格面临部分下行压力。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至
失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  
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图1：过去一周全球大类资产回报率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%，利率为彭博美债指数，汇率为对美元升值幅度 

 

图2：过去一周全球股市回报率  图3：过去一周汇率与大宗商品回报率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 
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图4：10 年、2 年美债利率与利差 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴单位为年份后两位，下同；纵轴单位% 

 

图5：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（风险中性

利率与期限溢价视角） 
 

图6：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（实际利率

与通胀预期视角） 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图7：亚特兰大联储 GDPNow 模型对最近 6 个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 
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图8：纽约联储 Nowcasting 模型对最近五个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 

 

图9：美国经济意外指数增长与通胀分项 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 

 

图10：美国经济意外指数企业部门分项  图11：美国经济意外指数家庭部门分项 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图12：联邦基金期货隐含未来 24 个月政策利率  图13：各方对美国政策利率路径预测 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

 

图14：纽约联储每日回购情况  图15：美国 SOFR 与 o/n RRP 利差 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位十亿美元  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps 

 

图16：主要货币互换掉期点差  图17：彭博金融条件指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图18：分析师对美国核心 CPI 环比增速预期  图19：美国核心 CPI 及三大分项环比三个月均年率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

 

图20：本轮与 1970s 大滞胀美国 CPI 同比增速比较  
图21：本轮与 1970s 大滞胀美国核心 CPI 同比增速比

较 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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