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多国8月通胀出现反弹 欧洲央行9月加息已是板上钉钉

请务必阅读最后重要事项 资料来源：Bloomberg、Wind、方正中期研究院整理

• 8月欧元区HICP同比增长3.3%，连续两个月
反弹，创2023年10月以来新高；环比增长
0.4%，同样连续两个月反弹，创近4个月新
高。8月欧元区PPI同比和环比增长5.8%和
1.6%，高于前值4.6%和-0.3%。除了欧元区
之外，越南、印尼和韩国的8月通胀率也出
现明显反弹。唯有菲律宾和处于恶性通胀
的土耳其8月通胀率小幅下降。7月中旬起
美伊重燃战火，油价反弹，鉴于通胀传导
的滞后性，导致多国7月通胀指标并未显现，
而8月通胀指标则出现反弹。通胀回升将引
发各国央行货币政策趋向紧缩。

• 7月欧元区失业率录得6.4%，失业人数录得
1126.4万人，均与前值持平。通胀高企且就
业市场稳定，导致市场提升了对于欧洲央
行的加息预期，9月加息25BP的概率高达
99.5%，几乎板上钉钉；明年一季度和7月
将再加息两轮。



美国两大产业继续扩张

请务必阅读最后重要事项

资料来源：Wind、方正中期研究院整理

• 美国8月ISM制造业PMI录得54.6，低于前值55.6和预期55.2，

但仍然是2022年6月以来次高，处于较快扩张区间。其中，
产出PMI和就业PMI分别录得58.3和51.2，均小幅低于前值；

新订单PMI和订单库存PMI分别53.7和51.8，显著低于前值

56.7和55；物价PMI维持71.1的相对高位；自由库存PMI下降，

客户库存PMI回升；供应商交付PMI进一步上升至59.3。整体
来看，美国8月制造业仍然维持较快扩张，不过在中东局势

难缓和以及贸易战重燃的情况下，能源供应不及时，成本难
以缓和，产出、就业、订单扩张速度均有所趋缓。

• 美国服务业强劲发展，商业活跃，订单充沛，但通胀压力加
剧，劳动力规模持续萎缩。具体来看，8月美国ISM服务业

PMI录得55.4，高于前值和预期54.1，创近半年以来新高。

其中，商业活动PMI录得61.7，创2022年以来新高；物价PMI

录得72.6，创2022年7月以来新高；新订单、订单库存、订
单景气PMI均高于前值且创阶段性新高；就业PMI录得47.8，
连续两个月低于荣枯线。



8月非农超预期好转 缓解对就业市场担忧

请务必阅读最后重要事项
资料来源：Wind、方正中期研究院整理

8月美国新增非农就业人数录得16.2万，远超预期5.5万，创近5个月新高。
除了8月数据亮眼之外，6-7月新增非农就业人数分别从2万和-2.3万上
修至3.1万和2.1万，累计上修达到5.2万。具体至分项来看，“私营企业”
新增就业人数录得12.7万，高于前值7.1万，连续半年正增长。其中，
“服务生产”新增人数是“商品生产”的两倍有余（8.6万VS 4.1万），
可见服务行业仍然是吸纳美国就业的最重要行业。在“商品生产”中，
建筑业增速最快，达到2.2万人，主要由于AI、算力等数据中心建设需
要大量管道安装工、电工和其他专业技工。“政府”扩招3.5万名员工，
创2024年11月以来新高。细分来看，地方政府大幅扩招5万员工抵消了
联邦政府和州政府分别削减0.5万和1万员工带来的负面效应。此外，临
时工问题日益严峻，8月新增“临时支持服务”员工规模为0.7万，高于
前值0.5万。今年每个月临时工均在增长，1-8月累计增加6.8万。
8月失业率从前值4.09%小幅上升至4.14%，其中登记失业人数和劳动力
人口分别增加11.5万和68.3万。劳动参与率终于止跌反弹至61.6%，更多
民众试图重返职场。
8月平均时薪边际增长0.3%，高于前值0.2%，与预期持平，可见雇主愿
意增加更多薪资留住原有员工或挖掘新员工。平均每周工作时长在连续
5个月持平34.3小时之后，小幅攀升0.1小时至34.4小时，创2024年4月以
来新高。平均每周工作时长增加是未来扩招员工的前兆。当劳动力需求
强劲，企业倾向于让现有员工加班，一旦现有员工的工作量饱和，企业
就需要招聘更多新员工。
本周可谓是美国“劳动力数据发布周”，此前公布的多项与就业相关数
据均不理想——素有“小非农”之称的ADP增速不及预期，挑战者企业
裁员人数扩大而招聘人数萎缩，最新一期初次和持续申领失业金人数均
高于前值，服务业PMI中的就业分项连续两个月低于荣枯线。8月亮眼
的非农数据大为缓解对就业市场的担忧，美国劳动力市场的韧性进一步
得以显现。



美联储加息预期升温 关注下周通胀数据

请务必阅读最后重要事项 资料来源：Wind、方正中期研究院整理

• 非农数据公布后市场对于美联储加息预期有所升温，“加息1轮”预期从数据公布前的52.4%攀升至59.4%，三大美股低开低走。然而，
美元指数和30年美债收益率均在瞬间大涨后又迅速回吐涨幅，伦敦金银在跳水后逐步反弹。由此可见，8月非农数据确实亮眼，但市场
长期对于非农数据的准确性和稳定性持有疑虑，担忧未来可能下修本期数据。

• 距离9月17日凌晨两点美联储公布最新一期议息决议和点阵图已不足两周，货币政策前景仍存在一定变数。下周四和周五劳工部将先后
公布8月PPI和CPI，这是9月议息会议前最后一组能直接影响议息决策的指标。7月中旬美伊重燃战火，导致布伦特原油价格反弹至80-
100美元/桶区间，多国8月通胀率止跌回升。一旦美国8月通胀同样反弹，将令美联储鹰派委员尤其地方联储主席强化加息的诉求。倘若
8月通胀不及预期，则让鸽派氛围占优，推动维持利率不变。特朗普似乎感受到加息压力，在吹嘘自己任期内就业数据强劲的同时，警
告高利率将令美国处于劣势。



第一部分 本周重要宏观数据和事件解读

第二部分 本周和下周宏观日历表

第三部分 本周国内外金融市场表现情况

目录



本周宏观日历（上页）

请务必阅读最后重要事项 资料来源：Wind、方正中期研究院整理



本周宏观日历（下页）

请务必阅读最后重要事项
资料来源：Wind、方正中期研究院整理



下周宏观日历（上页）

请务必阅读最后重要事项
资料来源：Wind、方正中期研究院整理



下周宏观日历（下页）
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本周海外和国内金融市场表现情况

请务必阅读最后重要事项 资料来源：Wind、方正中期研究院整理



重要事项

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发
生任何变更。

我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征
价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注
意可能存在的交易风险。

本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，
须注明出处为方正中期期货有限公司。
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