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摘 要 ：

1 、 美 国 6 月 C P I 同 比 回 落 至 3 . 0 % ， 核 心 C P I 同 比 上 涨 3 . 3 % ， 两 者 均 低 于 预 期 及 前 值 。

2 、 通 胀 超 预 期 回 落 主 要 受 此 前 粘 性 较 强 、 权 重 较 高 的 住 房 分 项 拖 累 影 响 。 前 期 租 金 相 关 市 场 价 格 于 去 年 年 中 起 便 逐 步 回 落 ， 当 前 住 房 分 项 价 格 指 数 回

落 更 似 滞 后 反 应 ， 未 来 价 格 租 金 价 格 指 数 回 落 趋 势 或 将 持 续 。

3 、 年 内 美 联 储 降 息 预 期 得 到 充 分 定 价 前 美 债 收 益 率 受 利 率 预 期 影 响 或 持 续 承 压 ， 美 元 指 数 在 前 期 下 滑 后 或 得 益 于 利 差 因 素 而 维 持 于 高 位 ， 贵 金 属 价 格

或 在 高 位 企 稳 后 逐 步 随 降 息 交 易 进 行 而 上 涨 。

6 月月 C P I 数 据 点 评数 据 点 评

美 国 6 月 C P I 同 比 回 落 至 3 . 0 % ， 低 于 前 值 的 3 . 3 % 和 预 期 的 3 . 1 % ； 6 月 C P I 环 比 下 降 0 . 1 % ， 预 期 0 . 1 % ， 前 值 为 0 % 。 核 心 C P I 同 比 上 涨 3 . 3 % ， 低 于 预 期 的

3 . 4 % 及 前 值 的 3 . 4 % ， 为 2 0 2 1 年 4 月 以 来 的 最 低 水 平 ； 6 月 核 心 C P I 环 比 上 涨 0 . 1 % ， 同 样 低 于 预 期 的 0 . 2 % 及 前 值 0 . 2 % ， 为 自 2 0 2 1 年 8 月 以 来 的 最 小 涨 幅 。

整 体 6 月 C P I 数 据 同 比 涨 幅 继 5 月 持 续 超 预 期 回 落 ， 同 时 核 心 通 胀 环 比 增 幅 在 本 月 首 次 转 负 。

细 分 项 来 看 ， 能 源 在 本 月 环 比 维 持 在 - 2 . 0 % ， 基 本 与 5 月 持 平 ； 而 食 品 价 格 环 比 增 幅 则 由 0 . 1 % 上 升 至 0 . 2 % 。 其 中 能 源 价 格 保 持 5 月 原 油 价 格 下 探 趋 势 ，

汽 油 价 格 在 6 月 环 比 - 3 . 8 % ， 较 前 值 继 续 小 幅 下 跌 。 食 品 项 中 外 出 就 餐 食 品 价 格 在 6 月 环 比 增 长 0 . 4 % ， 较 前 值 一 致 ， 而 家 庭 食 品 价 格 环 比 增 长 0 . 1 % 。

图 1 美 国 通 胀 水 平 持 续 稳 步 回 落

数 据 来 源 ： W i n d ， 瑞 达 期 货 研 究 院

核 心 商 品 在 本 月 环 比 下 降 0 . 1 % ， 前 值 为 0 % ， 连 续 第 4 个 月 通 缩 。 其 中 二 手 车 及 卡 车 价 格 指 数 在 本 月 环 比 下 挫 1 . 5 % ， 同 比 下 降 1 0 . 1 % ， 仍 是 主 要 拖 累 。 家

具 陈 设 用 品 （ 环 比 增 长 - 0 . 9 % ） 较 上 月 降 幅 0 . 3 个 百 分 点 ， 教 育 与 通 讯 商 品 （ 环 比 增 长 - 0 . 5 % ） 较 上 月 扩 大 1 . 1 个 百 分 点 ， 医 疗 保 健 商 品 价 格 （ 环 比 增 长

0 . 2 % ） 在 本 月 下 滑 了 1 . 1 个 百 分 点 。 整 体 商 品 价 格 通 胀 稳 步 下 行 ， 主 要 受 受 能 源 价 格 回 落 、 二 手 车 价 格 拉 低 的 影 响 ， 连 续 4 个 月 为 负 。

核 心 服 务 在 本 月 环 比 上 涨 0 . 1 % ， 较 前 值 0 . 2 % 有 所 下 调 。 细 分 项 中 整 体 住 房 价 格 在 本 月 环 比 上 涨 0 . 2 % ， 低 于 前 值 的 0 . 4 % ， 主 要 租 金 环 比 上 涨 0 . 3 % ， 低 于

前 值 的 0 . 4 % ， 业 主 等 价 租 金 环 比 上 涨 0 . 3 % ， 低 于 前 值 的 0 . 4 % ， 均 为 2 0 2 1 年 8 月 以 来 的 最 小 涨 幅 。 从 分 项 来 看 ， 通 胀 超 预 期 回 落 主 要 受 此 前 粘 性 较 强 、

权 重 较 高 的 住 房 分 项 拖 累 影 响 。 前 期 租 金 相 关 市 场 价 格 于 去 年 年 中 起 便 逐 步 回 落 ， 当 前 住 房 分 项 价 格 指 数 回 落 更 似 滞 后 反 应 ， 未 来 价 格 租 金 价 格 指 数

回 落 趋 势 或 将 持 续 。

除 住 房 项 以 外 ， 医 疗 保 健 服 务 价 格 环 比 增 长 0 . 2 % ， 较 前 值 0 . 3 % 继 续 回 落 ； 其 中 医 生 服 务 价 格 指 数 环 比 较 前 值 上 升 0 . 1 % ， 而 医 院 服 务 环 比 上 涨 0 . 1 % ， 较

前 值 0 . 5 % 保 持 下 降 趋 势 。 交 通 运 输 服 务 价 格 则 环 比 下 降 0 . 5 % ， 较 前 值 持 平 ， 其 中 机 动 车 维 护 服 务 （ 环 比 增 长 0 . 2 % ， 前 值 0 . 3 % ） 在 本 月 不 升 反 降 ， 机 动

车 保 险 （ 环 比 增 长 0 . 9 % ， 前 值 - 0 . 1 % ） 则 在 本 月 反 弹 ， 而 机 票 价 格 （ 环 比 增 长 - 5 . 0 % ， 前 值 - 3 . 6 % ） 在 本 月 则 持 续 放 缓 。 总 体 来 看 ， 早 前 美 国 核 心 通 胀 率

之 所 以 居 高 不 下 ， 主 要 归 咎 于 住 房 以 及 保 险 和 医 疗 保 健 等 核 心 服 务 的 成 本 上 升 。 但 随 着 核 心 服 务 业 整 体 偏 弱 ， 加 上 上 周 公 布 的 6 月 非 农 就 业 数 据 报 告 显

示 薪 资 增 速 持 续 减 缓 ， 非 住 房 服 务 业 的 通 胀 应 随 着 时 间 的 推 移 将 逐 步 放 缓 。

图 2 服 务 价 格 仍 有 一 定 回 落 空 间

数 据 来 源 ： W i n d ， 瑞 达 期 货 研 究 院

图 3 住 房 相 关 价 格 或 维 持 下 降 趋 势

数 据 来 源 ： W i n d ， 瑞 达 期 货 研 究 院

展 望 及 市 场 反 应 ：展 望 及 市 场 反 应 ：

继 美 国 非 农 就 业 数 据 超 预 期 走 弱 反 映 劳 动 力 市 场 降 温 后 ， 本 次 c p i 数 据 超 预 期 回 落 无 疑 给 市 场 年 内 降 息 预 期 打 了 一 剂 强 心 针 。 在 c p i 数 据 公 布 后 ， 市 场 对

美 联 储 于 9 月 开 启 降 息 的 押 注 概 率 以 达 到 8 8 % ， 同 时 1 1 月 再 次 降 息 2 5 基 点 的 预 期 也 由 3 3 . 5 % 上 升 至 5 6 % ， 年 内 降 息 两 次 的 预 期 提 升 进 而 带 动 了 长 端 美 债

收 益 率 回 落 。 往 后 看 ， 在 当 前 美 国 服 务 业 经 济 活 跃 度 回 落 导 致 非 农 新 增 就 业 人 数 主 力 拉 动 行 业 逐 渐 减 少 的 情 况 下 ， 未 来 美 国 薪 资 水 平 在 劳 动 力 供 需 走

向 平 衡 的 状 态 下 或 将 稳 步 回 落 ， 消 费 需 求 在 收 入 减 少 的 影 响 下 或 将 相 对 承 压 ； 叠 加 住 房 相 关 价 格 指 数 回 落 趋 势 受 数 据 滞 后 性 影 响 或 有 望 延 续 ， 未 来 通

胀 稳 步 下 行 概 率 或 逐 步 加 大 。 除 此 之 外 ， 在 特 朗 普 民 调 支 持 率 走 高 的 情 况 下 ， 市 场 逐 步 对 未 来 特 朗 普 当 选 后 所 推 崇 的 宽 财 政 宽 货 币 政 策 开 启 定 价 ， 年

内 美 联 储 降 息 预 期 得 到 充 分 定 价 前 美 债 收 益 率 受 利 率 预 期 影 响 或 持 续 承 压 ， 美 元 指 数 在 前 期 下 滑 后 或 得 益 于 利 差 因 素 而 维 持 于 高 位 ， 贵 金 属 价 格 或 在

高 位 企 稳 后 逐 步 随 降 息 交 易 进 行 而 上 涨 。

图 4 市 场 对 年 内 美 联 储 降 息 预 期 有 所 抬 高

数 据 来 源 ： C M E ， 瑞 达 期 货 研 究 院
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