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  

平安观点： 

 本周焦点简评：1）美国 CPI 通胀率破 9%。美国 6 月通胀的主要驱动力

是能源和住房租金。展望后续，美国能源涨价压力有望出现一定程度的缓

和。然而，美国住房租金涨价压力或延续全年。综合判断，我们预计美国

三季度 CPI 同比增速保持在 9%左右的高位。2）美联储官员为加息预期

降温。7 月 13 日美国 CPI 数据公布后，CME FedWatch 显示市场预计 7

月加息 100BP 的概率，由前一日的 7.6%跃升至 80%。但此后多位美联储

官员的表态让激进加息预期“退烧”。截至 7 月 15 日，市场预计 7 月加息

100BP 的概率下降至 30%。美联储之所以倾向于加息 75BP 而非 100BP，

最重要的原因或在于，美国通胀形势已出现积极变化。近一个月海外市场

已上演“衰退交易”，原油、铜、农产品等国际商品价格已明显回调，美

国债券市场的隐含通胀预期已下降至近 9 个月低点。此外，考虑到美联储

加息对能源价格、住房租金的直接影响有限，反而当前经济衰退预期正在

发酵、美国金融市场条件也已较为紧张，再度升级行动的必要性不强。3）

欧元兑美元汇率跌破平价。欧元汇率跌破平价的直接触发因素是，意大利

总理、前欧央行行长德拉吉宣布辞职（但被总统拒绝）。市场对意大利债

务风险乃至欧债危机风险更加警惕。展望后续，欧元区经济的“命运”或

与国际能源价格高度相关。 

 海外经济跟踪：1）美国 6 月 CPI 同比上涨 9.1%、核心 CPI 同比上涨 5.9%，

均高于预期值。2）美国 6 月 PPI 同比上涨 11.3%，接近历史较高水平。 3）

美国 6 月零售销售环比增幅超预期，显示美国经济韧性。4）美国 7 月密

歇根消费者信心指数反弹，5 年通胀预期回落至近一年新低。5）美国最新

初请失业救济人数创 8 个月新高。6）欧元区 7 月 ZEW 经济景气指数大幅

下滑。 7）欧元区 5 月工业生产同比和环比增长均高于预期值和前值。 

 全球资产表现：1）全球大部分地区股市承压，“强现实”与“弱预期”的

博弈仍在演绎。美国道琼斯工业、标普 500 和纳斯达克指数整周分别跌

0.2%、0.9%和 1.6%。2）美联储加息来袭但经济预期悲观，使美债收益

率曲线更加平坦化。10 年美债收益率整周下跌 16BP 至 2.93%，整周收盘

价均低于 3%。其中，实际利率整周下降 15BP 至 0.57%。3）全球大宗商

品市场进一步降温，主要农产品价格暴跌超 10%，原油和铜价亦回调 5%

以上。最新美国原油库存超预期增长。更多迹象表明俄罗斯原油正在“绕

道”出口。美国农业部最新报告上调了全球主要农作物供应预估。4）美

元指数曾升破 109，欧元兑美元汇率曾跌破平价。美元指数曾于 7 月 14

日盘中升破 109，15 日收于 107.98，整周涨 1.02%。 

 风险提示：地缘冲突发展超预期，全球通胀压力超预期，全球经济下行压

力超预期，海外货币政策走向超预期等。 
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一、 每周焦点简评 

1、 美国 CPI通胀率破 9%。7 月 13 日公布的美国 CPI通胀率再次“爆表”，6 月 CPI同比高达9.1%、环比 1.3%。 

我们认为，美国 6月通胀的主要驱动力是能源和住房租金：我们测算，在美国 6月 CPI环比增长的1.3%中，能源（0.56%）、

食品（0.13%）和住房租金（0.20%）合计贡献约 0.9 个百分点，剩下的仅 0.4 个百分点。展望后续，美国能源涨价压

力有望出现一定程度的缓和：近期 WTI和布伦特原油期货价跌破 100 美元/桶，7 月以来截至 15 日，WTI油价均值为

101 美元/桶，较 6月均值的 114美元/桶已回落超 10%；截至 7月 11日当周，美国汽油零售价较 6月高点已回落 7%。

然而，美国住房租金涨价压力或延续全年：历史数据显示，美国 CPI住房租金走势滞后于房价走势 0.5-2 年，自 2021

年中截至目前，美国 20城房价指数仍保持同比 20%左右的高速增长，预计短期住房租金压力难以改善。综合判断，我

们预计美国三季度 CPI同比增速保持在 9%左右的高位。 

图表1 美国 6 月通胀的主要驱动力是能源和住房租金 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2、 美联储官员为加息预期降温。7月 13日美国 CPI数据公布后，CME FedWatch显示市场预计 7月加息 100BP的概率，

由前一日的 7.6%跃升至 80%。但此后多位美联储官员的表态让激进加息预期“退烧”。圣路易斯联储主席布拉德 7 月

14 日和 15 日讲话称，青睐 7月加息 75BP；亚特兰大联储主席博斯蒂克 15 日表示，不赞成本月加息 100BP；旧金山

联储主席戴利称 15 日称，更喜欢加息 75BP。截至 7 月 15 日，市场预计7 月加息 100BP 的概率下降至 30%。 

我们认为，从美联储官员的讲话中可见，美联储 7月加息 75BP的概率较大。美联储之所以倾向于加息 75BP而非100BP，

最重要的原因或在于，美国通胀形势已出现积极变化。6月通胀数据尚未反映市场的最新变化，即近一个月海外市场已

上演“衰退交易”，原油、铜、农产品等国际商品价格已明显回调，美国汽油价格也随之降温，美国债券市场的隐含通

胀预期已下降至近 9个月低点。此外，考虑到美联储加息对能源价格、住房租金的直接影响有限，反而当前经济衰退预

期正在发酵、美国金融市场条件也已较为紧张，单次加息 75BP已经是较为激进的举措，再度升级行动的必要性不强。 

3、 欧元兑美元汇率跌破平价。7 月 14 日，欧元兑美元汇率盘中跌破 1：1，最深跌至 0.995，此后反弹回到平价上方。 

我们认为，欧元汇率跌破平价的直接触发因素是，意大利总理、前欧央行行长德拉吉宣布辞职（但被总统拒绝）。德拉

吉任欧央行行长时，曾经化解了欧债危机，其“坐镇”意大利这一债务风险较高的成员国，是目前欧债市场“碎片化”

问题尚未明显发酵的重要原因。其若离任，意大利债务风险乃至欧债市场波动风险或将上升。不过，近期欧元贬值的核

心原因在于欧洲经济不稳。近期北溪 1号管道因检修而暂停营运，被视为俄罗斯断供天然气的机会，若天然气断供，德

国乃至欧元区经济将进一步受到能源紧缺的冲击。展望后续，欧元区经济的“命运”或与国际能源价格高度相关。 
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二、 海外经济跟踪 

2.1 美国经济 

美国 6月 CPI同比上涨 9.1%、核心 CPI同比上涨 5.9%，均高于预期值。7月 13日，美国劳工部公布数据显示，美国消费

者物价指数（CPI）6月同比上涨 9.1%，继续创逾 40年来最大涨幅，高于市场预期的 8.8%，前值为 8.6%。剔除食品和能

源后的核心 CPI同比上涨 5.9%，高于预期 5.7%，前值为 6.0%。从环比看，美国 6 月 CPI环比上涨 1.3%，创 2005 年 9

月以来最大的月度涨幅，高于预期 1.1%；6 月核心 CPI环比上涨0.7%，高于预期 0.6%。 

美国 6月 PPI同比上涨 11.3%，接近历史较高水平。7月 13日，美国劳工部公布数据显示，美国 6月生产者物价指数（PPI）

同比上涨 11.3%，接近历史最高值，预期值 10.7%，前值为 10.9%。剔除食品、能源和贸易价格后的核心 PPI同比上涨 8.2%，

符合预期值，前值为 8.3%。从环比看，美国 6 月 PPI环比上涨 1.1%，高于预期 0.8%，前值为 0.9%；核心 PPI环比上涨

0.4%，低于预期值 0.5%，前值为 0.6%。 

图表2 美国 CPI同比继续创逾40年来最大涨幅 
 

图表3 美国 PPI接近历史较高水平 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 6月零售销售环比增幅超预期，显示美国经济韧性。美国商务部 7月 15日公布的数据显示，美国 6月零售销售总额环

比增长 1%，好于预期的 0.9%，5 月份数据上修为-0.1%。从同比看，6 月零售销售同比增长 8.4%。数据显示，13 个零售

类别中有 9个在上个月出现增长，包括家具店、电子商务和体育用品商店。该数据凸显美国消费者支出表现坚挺，但由于未

经过通胀调整，也反映了部分行业价格的上涨。 

美国 7月密歇根消费者信心指数（初值）反弹，5年通胀预期（初值）回落至近一年新低。7月 15 日公布的数据显示，美

国 7月密歇根大学消费者信心指数初值 51.1，高于预期的 50和 6月终值的 50。分项指数方面，现况指数初值 57.1，创 2021

年 4月来最大单月涨幅，预期 53.7，前值 53.8；预期指数初值 47.3，较上月小幅回落，预期 47，前值 47.5。市场备受关注

的通胀预期方面，7月的调查数据显示，1年通胀预期为 5.2%，低于预期的 5.3%，前值为 5.3%。今年稍早，该短期通胀预

期一度达到 5.4%，创下 1981 年以来的最高水平。5 年通胀预期初值 2.8%，创 12个月新低，预期 3%，前值 3.1%。 

美国最新初请失业救济人数创 8个月新高。美国劳工部 7月 14日发布的数据显示，截至 7月 9日的一周，美国首次申请失

业救济金的人数为 24.4万人，高于预期 23.5万人。该数据已连续第二周攀升，创 8个月以来新高，表明在金融状况收紧情

况下，劳动力市场有所降温。但就业市场状况仍然较紧，失业人数非常少。同时公布的数据显示，截止 7月 2日的一周，美

国续请失业救济人数为 133.1万人，低于预期 138.0 万人，较前一周的 137.2 万人减少了 4.1 万人。 
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图表4 美国 6月零售销售环比增幅超预期 
 

图表5 美国 7月密歇根消费者信心指数反弹 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.2 欧洲经济 

欧元区 7月 ZEW 经济景气指数大幅下滑。7月 12日，欧洲经济研究中心公布的数据显示，欧元区 7月 ZEW 经济景气指数

为-51.1，大幅低于前值-28.0。报告显示，受到德国能源供应担忧、部分地区防疫封控以及欧洲央行加息的拖累，德国投资

者信心在 7 月急剧下降，德国 7 月 ZEW 经济景气指数-53.8，低于预期-40.0，前值为-28.0。  

欧元区 5月工业生产同比和环比增长均高于预期值和前值。7月13日，欧盟统计局公布，欧元区 5月工业产出同比增长1.6%，

高于预期 0.3%，前值为-2.0%。从环比看，5月工业产出环比增长 0.8%，高于预期0.3%，前值为 0.5%。 

图表6 欧元区 7月 ZEW 经济景气指数大幅下滑 
 

图表7 欧元区 5月工业生产表现积极 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

三、 全球资产表现 

3.1 全球股市 

全球大部分地区股市承压，“强现实”与“弱预期”的博弈仍在演绎。近一周（截至 7月 15日），全球大部分地区股市承压，

中国香港恒生指数、意大利 ITLMS 指数和巴西圣保罗指数整周分别跌 6.6%、5.5%和 4.2%，领跌全球。俄罗斯 RTS 指数

因上周大跌 10.3%，本周小幅反弹 1.5%。美国道琼斯工业、标普 500和纳斯达克指数整周分别跌 0.2%、0.9%和 1.6%。美

国通胀爆表以及加息预期升温与波动，使美股继续承压，且对科技股影响更大。海外通胀指标仍然引发股市忧虑，不过近期
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大宗商品市场降温，也可能有助于通胀预期的缓和，全球股市仍处于“强现实”与“弱预期”的博弈之中。 

图表8 近一周全球多数市场下跌 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.2 全球债市 

美联储加息来袭但经济预期悲观，使美债收益率曲线更加平坦化。近一周（截至 7月 15日），美债收益率曲线更加平坦化，

体现市场对经济预期更加悲观。其中，3个月至 1年期限美债收益率大幅上升 16-41BP，体现市场提前计入下周美联储加息

的影响。10年美债收益率整周下跌 16BP至 2.93%，整周收盘价均低于 3%。其中，实际利率整周下降 15BP至 0.57%，隐

含通胀预期仅下降 1BP至 2.36%。欧洲方面，10年意大利国债收益率曾于 7月 14日盘中升破 3.5%，主因意大利总理德拉

吉辞职风波。 

图表9 近一周短端美债收益率上升、中长端下降 
 

图表10 实际利率下跌驱动 10年美债名义利率下行 

 

 

 

资料来源：Wind平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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3.3 大宗商品 

全球大宗商品市场进一步降温。近一周（截至 7 月 15 日），主要农产品价格暴跌超 10%，原油和铜价亦回调 5%以上。原

油方面，布伦特和 WTI油价整周分别跌 5.5%和 6.9%，分别收于 101.2和 97.6美元/桶。一方面，最新美国原油库存超预期

增长。截至 7月 8日当周，EIA原油库存（不含战略储备）增加 325.40万桶，预期减少 193.3万桶，前值增加 823.5万桶；

原油和石油产品（不含战略储备）总库存大幅增长 2174.4 万桶，精炼油库存和汽油库存均超预期。另一方面，更多迹象表

明俄罗斯原油正在“绕道”出口。据路透社 7月 15日报道，世界上最大的石油出口国沙特阿拉伯在第二季度进口的俄罗斯

燃料油数量增加了一倍多，以满足夏季发电需求，并释放出自己的原油用于出口。这显示出美国总统拜登在其政府寻求孤立

俄罗斯并削减其能源出口收入时所面临的挑战。农产品方面，CBOT 大豆、玉米和小麦期货价整周均暴跌 10%以上。美国

农业部 7月 12日的最新报告，上调了全球主要农作物供应预估，令本已受到美元走强和能源价格下跌影响的谷物价格进一

步承压。 

图表11 近一周主要农产品价格暴跌超 10%，原油和铜价亦回调 5%以上 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

3.4 外汇市场 

美元指数曾升破 109，欧元兑美元汇率曾跌破平价。美元近一周（截至 7 月 15 日），美元汇率继续走强，美元指数曾于 7

月 14日盘中升破 109，15日收于 107.98，整周涨 1.02%。日元、英镑和欧元兑美元整周分别跌 1.75%、1.39%和 0.99%。

7 月 14日，欧元兑美元汇率盘中跌破 1：1，最深跌至 0.995，此后反弹回到平价上方；15日，欧元兑美元汇率收于 1.0085。

欧元汇率跌破平价的直接触发因素是，意大利总理、前欧央行行长德拉吉宣布辞职（但被总统拒绝）。市场对意大利债务风

险乃至欧债危机风险更加警惕。 
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图表12 近一周美元汇率继续走强 
 

图表13 近期欧元兑美元汇率接近平价 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：地缘冲突发展超预期，全球通胀压力超预期，全球经济下行压力超预期，海外货币政策走向超预期等。 
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