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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：本周降息预期升温与地缘政治局势缓提振市场情绪，美股上

行；而美债拍卖结果不佳反应市场需求疲软，美债利率上行，10 年期美
债利率升 6.7bps 至 4.283%。本周特朗普在社交媒体上宣布提名经济顾
问委员会主席斯蒂芬·米兰担任美联储理事，以接替提前宣布辞职的美
联储理事库格勒。由于米兰此前的公开发言曾批评美联储的货币政策决
议带有“政治动机”，因此米兰的提名如果最终得到参议院确认，则未
来美联储内部对于政策利率路径的分歧或进一步加剧。向前看，下周公
布的美国 7 月 CPI 数据环比存在再度抬升的可能，届时市场对 9 月的
降息预期或因此进一步回落。 

◼ 大类资产：降息预期升温与地缘政治局势缓和提振市场情绪，美股上行；
美债拍卖结果不佳反应市场需求疲软，美债利率上行。本周伊始，7 月
非农就业不及预期令市场期待美联储降息，叠加周五美俄就寻求俄乌停
火达成协议，提振市场风险偏好的影响下，美股上行；而本周美国财政
部拍卖 10 年期与 30 年期国债结果均显示市场需求疲软，美债利率上
行。整体来看，全周（8 月 4 日至 8 月 8 日）10 年期美债利率升 6.7bps

至 4.283%，2 年期美债利率升 8.1bps 至 3.762%，美元指数降 0.97%至
98.18；标普 500、纳斯达克指数分别收涨 2.43%、3.87%；现货黄金价格
收涨 1.02%至 3397 美元/盎司。 

◼ 海外经济：特朗普提名米兰接替美联储理事，美联储内部利率路径分歧
或进一步加剧。7 月美国 ISM 服务业 PMI 录得 50.1，预期 51.5，前值
50.8；新订单降至 50.3，就业指数降至 46.4；支付价格指数 69.9，预期
66.5，为 22 年 10 月以来的最高水平，连续第 8 个月高于 60。纽约联储
7 月消费者调查未来一年的通胀预期 3.09%，前值 3.02%。货币政策方
面，本周四特朗普在社交媒体上宣布提名经济顾问委员会主席斯蒂
芬·米兰担任美联储理事。由于该提名用以接替上周宣布提前辞职的美
联储理事库格勒，因此米兰的任期将持续至明年 1月。由于米兰此前的
公开发言曾批评美联储的货币政策决议带有“政治动机”，因此米兰的
提名如果最终得到参议院确认，则未来美联储内部对于政策利率路径的
分歧或将进一步加剧（详见报告《7 月 FOMC：给 9 月降息泼冷水——
2025 年 7 月 FOMC 会议点评》）。而本周六美联储理事鲍曼再度表示支
持 9 月降息并呼吁全年降息 3 次，她认为 9 月降息将有助于避免劳动力
市场出现“不必要”的恶化，同时关税对价格上行的推动不太可能一直
持续下去。此外根据华尔街日报的报道，目前特朗普仍在研究下任美联
储主席的候选人名单，其中比较热门的人选包括现任美联储理事沃勒、
前任美联储理事沃什和国家经济委员会主任哈赛特。增长方面，截至 8

月 7 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 8 日，纽约联储 Nowcast 模型对 25Q3 美国 GDP 预测
值为+2.02%。 

◼ 7 月 CPI 前瞻：商品价格再度抬升，CPI 环比或超预期带动降息预期回
落。北京时间 8 月 12 日 20:30，BLS 将公布美国 7 月 CPI 数据。①当前
彭博分析师一致预期 7 月 CPI/核心 CPI 环比+0.2%/+0.3%，同比
+2.8%/3.0%；②美联储 Inflation Nowcasting 预测 7 月 CPI/核心 CPI 环比
+0.16%/+0.24%，同比+2.72%/3.04%；③交易员预期 7 月 CPI 同比
+2.76%，环比+0.20%。整体来看，由于基数效应，CPI 与核心 CPI 同比
在未来一个季度大概率将延续目前的上行趋势，因此市场更为关注的是
未来 CPI 的环比增长情况。今年 2 月以来，美国核心 CPI 环比增速预期
保持在 0.3%，但在关税对核心商品通胀传导的滞后性与不充分性及对
核心服务需求抑制的作用下，核心 CPI 环比实际值始终低于预期。此外
由于市场更加关心关税稳定后对通胀的影响，因此即使 7 月 CPI 再度不
及预期，市场可能仍视其为“关税影响尚未完全显现”的结果，对降息
预期的加码或较为有限。向前看，根据论文<Tracking the Short-Run Price 
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Impact of U.S. Tariffs>截至 7 月 26 日的数据，7 月 7 日以来，高频数据
显示美国商品价格再次开始出现抬升，且上涨呈现出较强的广泛性，即
本国制造，外国进口商品价格都在抬升。同时叠加特朗普的“对等关税
2.0”于 8 月 7 日起开始生效，届时商品通胀的上行幅度可能更加显著。
因此 7 月及以后的 CPI 环比存在再度抬升的可能，9 月降息预期或因此
进一步回落。 

◼ 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：研究机构对 2025-26 年各月美国 CPI 同比预测 

 

 

 

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 

 

图20：美国零售价格指数变化（按国内/进口种类划分）  图21：美国零售价格指数变化（按原产地划分） 

 

 

 

数据来源：Havard Business School、东吴证券研究所  数据来源：Havard Business School、东吴证券研究所 
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