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8.22-8.28回顾

 标普全球-美国服务业PMI初值大幅不及预期，
创疫情期外最低水平。美国8月标普全球服务
业PMI初值仅录得44.1，这是除2020年3-5月
疫情期间外最差的服务业PMI增速。根据标普
全球报告，商业活动分项跌幅为2020年5月以
来最快，主要受加息与高通胀对消费支出的影
响所致。

 核心资本品订单初值超预期。美国7月核心资
本品订单环比+0.4%，预期+0.3%，前值由
+0.7%上修至+0.9%。与8月制造业PMI初值的
+51.3相对应，反映当前问题更多集中在服务
行业而非制造业。

 个人消费数据不及预期。作为GDP支出法中
占比高达70%的分项，7月PCE数据全线不及
预期意味着经济正如美联储所希望看到的那样
在向潜在增长水平收敛。不过数据公布后，
Atlanta Fed编制的GDPNow将22Q3的GDP增
速由+1.4%上调至+1.6%。

 密西根大学通胀预期终值小幅下修。8月密歇
根大学1年、5-10年通胀预期分别录得4.8%、
2.9%，较5.0%、3.0%的前值均有下修。消费
者通胀预期缓解有助于减少通胀失控风险。

数据来源：彭博，德邦研究所
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8.29-9.4展望

 8月非农数据。8月29日-9月4日当周最重磅
的数据当属非农。Powell在Jackson Hole上
表示9月FOMC决议完全取决于经济数据，
这里基本对应为8月非农与8月CPI。近几次
新增非农数据均超市场预期，且最新7月非
农的失业率与劳动参与率双下的走势体现了
美国劳务市场的失衡仍在加速。目前看，市
场对8月非农数据仍保持较高的预期。

 ISM制造业PMI。8月ISM制造业PMI除了关

注总体读数外，需要看的两套数据分别是投
资预期（生产、新订单、就业）与供应链瓶
颈是否缓和（自有库存、客户库存、供应商
交付时间）。

 JOLTS职位空缺。8月职位空缺率可补全8

月的贝弗里奇曲线和职位空缺/失业人数占比，
届时可知道8月劳务市场供需失衡的情况是
否有所缓解。

 房价数据。标普CoreLogic将公布6月房价数
据，我们模型显示该数据领先CPI居住分项4

个月（2020年8月以来R2=97%），数据对
楼市与CPI的降温拐点判断较为重要。

数据来源：彭博，德邦研究所
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美联储货币政策

 9月加息面临50bp与75bp的权衡，而其完全取决于数据，尤其是会议前公布的两大重磅数据——8月非农与8月CPI。但这两条
路径只会影响短期节奏，并不影响长期趋势。

 长期来看，在通胀高企、通胀粘性并未消退的环境下，二阶导条件不支撑通胀快速回落，正如Powell在Jackson Hole上所暗示
的那样，限制性的政策立场需要维持一段时间（maintaining a restrictive policy stance），紧缩不足的风险已经明确，过早押
注紧缩放松不明智，短期也不宜过多期待货币政策的转向，9月公布的点阵图是否会继续上调全年加息预期至3.75-4.00%（最
新6月是3.25-3.50%）以及继续上调明年的加息预期是更为重要的。

数据来源：彭博，德邦研究所
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风险提示

 地缘摩擦升级，通胀失控，新冠疫情毒株变异，美联储加速紧缩货币政策。
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