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怎么看美国通胀与 7 月降息？ 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 主题评论：怎么看美国通胀与7月降息？ 

➢ 上周是美联储大周，包括鲍威尔在内的许多官员发表了相关

讲话。尽管并不是所有官员都赞成在7月份进行降息，但由于

不赞成降息的官员多数没有投票权，因此7月降息应该已经是

非常大概率的事情。我们主要关注以下四个问题： 

➢ 1、达拉斯个人消费支出平减物价指数是什么？ 

➢ 里士满和亚特兰大联储主席在发言中均提到了这一指标，英

文为Trimmed Mean PCE，是把PCE分项中波动最大的分项剔

除，再对其他的分项进行加权平均计算得出。5月份的1个月

Trimmed Mean PCE为2.19%、6个月为2.01%、1年为1.99%。 

➢ 2、美国通胀还需要关注什么指标？ 

➢ 克利夫兰联储的通胀指标有两个：Median CPI和16% 

Trimmed Mean CPI。Median CPI是对CPI的各个分项求中位

数，而不是传统的求加权平均，6月份的数据为2.84%；16% 

Trimmed Mean CPI是把CPI分项中波动率前16%的项目剔除

掉，再对其他的分项进行加权平均，6月份的数据为2.14%。

纽约联储的通胀指标叫做Underlying Inflation Gauge，简称

为UIG。UIG是纽约联储利用动态因子模型剔除掉通胀分项中

的波动项后得到，UIG指标分为两个：Prices Only和Full Data 

Set。Prices Only仅仅计算消费品的价格；Full Data Set则还包

含了资本品的价格，如股票价格、债券收益率等。6月份的UIG 

Prices Only为1.91%，UIG Full Data Set达到2.64%。 

➢ 3、美联储为什么会选择7月降息？ 

➢ 可以发现，美国的通胀数据其实表现并不差。美联储降息的

主要原因，可能更多的在于金融市场的因素，属于提前性质

的预防式降息，而不是衰退式的降息。在美联储的货币政策

框架中，资产价格并不是美联储需要考虑的政策目标，但是

美联储的操作却与金融市场息息相关。对于美联储的政策操

作思路，美联储内部和市场机构的批评的声音并不少。 

➢ 4、资产价格将如何表现？ 

➢ 无论批评声音如何，美联储在7月31日降息已经是比较确定的

事情。从历史经验看，美联储降息前后，资产价格的表现为：

美股短期内依然有上涨的动力，但长期会下跌；美债降息后

长端短暂反弹，短端继续向下，收益率曲线被修复，但长端长

期内还会往下；美元初次降息前后会出现明显下跌；黄金初

次降息前后会出现小幅反弹，长期会迎来比较大的牛市；原

油初次降息前后小幅上涨，但如果没有供给端的强刺激，长

期上行动力并不足。另外，建议投资者可以关注白银的投资

机会。白银和黄金类似，都拥有实物属性、投资属性和避险属

性，但本轮白银的上涨幅度并不高，从5月初至今，黄金的上

涨幅度为10.69%，白银的上涨幅度仅有3.64%，二者之间出

现了明显的价格偏离；同时金银比价已经快要达到历史上的

最高位。从估值的角度讲，白银会更有吸引力和上涨空间。 
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一、主题评论：怎么看美国通胀与 7月降息？ 

上周可以说是美联储大周。除了有鲍威尔在众议院和参议院的听证会之外，还公布了美联储6月份

议息会议纪要，还有8位美联储官员发表了相关讲话。我们把上周美联储的相关表态总结如下表所示

（图表1），更详细的各国央行官员表态和市场机构观点可参见报告《海外央行、市场机构观点与重要

事件追踪——2019年7月第二期》。 

图表 1：上周美联储官员表态总结 

 
资料来源：达拉斯联储，莫尼塔研究 

从上表中我们可以发现，并不是所有官员都赞成在7月份进行降息，如堪萨斯城联储主席Esther 

George、里士满联储主席Thomas Barkin、克利夫兰联储主席Loretta Mester、亚特兰大联储主席Raphael 

Bostic。但是在这些不赞成降息的官员中，仅有堪萨斯城联储主席拥有2019投票权，其余均没有。而有

投票权的官员，包括美联储主席鲍威尔、纽约联储主席John Williams、圣路易斯联储主席James Bullard，

均赞同降息。因此，尽管在联储内部，对7月降息的争论分歧仍然非常大，但由于投票权的缘故，7月

降息应该已经是非常大概率的事情。 

 

抛开降息而论，我们有必要对美联储本周的表态进行更深的挖掘。我们主要关注以下四个问题： 

1、达拉斯个人消费支出平减物价指数是什么？ 

里士满和亚特兰大联储主席在发言中均提到了这一指标，认为达拉斯个人消费支出平减物价指数

表现尚好，是不应该降息的重要理由。 

达拉斯个人消费支出平减物价指数是由达拉斯联储根据BEA的数据计算得出的一个通胀指标，英

文全称为Trimmed Mean PCE Inflation Rate，可以翻译为“切尾平均PCE”，是把PCE分项中波动最

大的分项剔除掉，再对其他的分项进行加权平均计算得出。按照剔除频率的不同，这个指标分为：1个

日期 官员 有无投票权 表态内容 是否支持7月降息

7月10日
堪萨斯城联储主席
Esther George

有 George一直以来都是鹰派，认为美国通胀不大可能很快就大幅上升，不过维持低利率过久会对金融稳定造成风险。 不支持

7月10日 美联储主席鲍威尔 有

美联储主席鲍威尔10日出席国会众议院金融服务委员会听证会，就美联储半年度报告向国会作阐述。鲍威尔表示，
受多个因素影响，美国经济前景在近期没有出现好转迹象，不确定性增加；自从6月美联储会议以来，贸易和全球
增长有关的“乱流”（crosscurrents）已经重新出现，美国经济的下行风险最近有所增加，这加强了政策制定者们降
低利率的理由；尽管美国6月就业市场表现良好，新增22.4万个就业岗位，但这不能改变美国经济前景面临诸多风
险的事实。美媒普遍解读为美联储将极有可能在本月会议上宣布降息。

支持

7月10日 美联储6月会议纪要

美联储公布的6月议息会议纪要显示，大部分与会者支持在近期降息，因为经济在近期似乎失去了一些动力，商业
信心、商业支出和制造业活动指标最近表现疲软，一定程度上放宽政策的理由已经增强。如果最近的事态发展持续
下去并且继续对经济前景构成压力，那么就有理由在短期内放松货币政策。但并非所有的官员都支持近期降息，也
有几位政策制定者表示，虽然他们现在判断联邦基金利率的适当路径将遵循比他们先前假设更平坦的轨迹，但还没
有降息的强有力理由，虽然风险有所增加，但他们要看到前景的进一步恶化才会支持更宽松政策，若为了将通胀率
提高零点几个百分点而放松政策，可能导致劳动力市场过热并加剧金融失衡。

大部分委员支持

7月11日 美联储主席鲍威尔 有
11日鲍威尔参加参议院听证会，鲍威尔认为货币政策可能过于收紧了，由于通胀和失业率之间的关系断裂，美联储
货币政策有进一步宽松的空间，美联储希望“使用自己的工具使经济保持在这个水平”，抵消与贸易紧张局势相关的
全球制造业和商业信心下滑的影响。

支持

7月11日
圣路易斯联储主席
James Bullard

有
经济将会放缓，而且存在超预期放缓的风险。央行应在本月晚些时候降低利率以作为对低于目标通胀和经济疲软迹
象的“保险”。赞成降息25个基点来适度预防美国经济放缓的风险，但不需要更大幅度的降息。

支持

7月11日
里士满（里奇蒙德）
联储主席Thomas
Barkin

没有
通货膨胀很可能比人们想象的更接近目标，正如达拉斯的个人消费支出平减物价指数所暗示的那样，因此当前通胀
水平或通胀预期不足以触发加大宽松力度，基于重新定位通胀而降息的理由还不够充分。但同时认为可能存在“保
险性”降息的理由。

不支持

7月11日
克利夫兰联储主席
Loretta Mester

没有 降息会强化市场对经济前景的负面看法，还可能加剧金融失衡。 不支持

7月12日
纽约联储主席John
Williams

有

与今年早些时候相比，增加政策宽松度的状况和理由随时间推移而有所增强。我们面临不确定性，特别是与贸易和
全球增长有关，还面临通胀预期疲软的问题，显然通胀数据继续低于2%。持续低于2%的通胀率所面临的主要挑战是
低通胀会影响通胀预期，如果通货膨胀率过低，人们就会开始期望它保持这种状态，形成恶性循环，从长远来看进
一步推低通胀，使得我们更难通过货币政策来实现目标。

支持

7月12日
美联储理事Lael
Brainard

有
中央银行在制定利率政策时应该考虑到美国经济所面临的下行风险。今年到目前为止经济状况良好，受到信心十足
的消费者和强劲就业市场的支撑。

中性

7月12日
明尼阿波利斯联储主
席Neel Kashkari

没有 卡什卡利表现出激进的鸽派立场。卡什卡利表示，降息25个基点不足以缓解冲击，需要降息50个基点。 支持

7月12日
亚特兰大联储主席
Raphael Bostic

没有

对本月晚些时候降息的必要性持怀疑态度，因为就业市场表现良好且一些通胀指标接近美联储的2%目标。对通货膨
胀的看法是，虽然它低于目标已经有一段时间，但达拉斯联储的一项截尾平均通胀指标近几个月来一致地处于2%左
右，并没有趋于实质性远离目标，而且对通胀预期的首选数据也未表明这些预期在偏离目标。结合连续10年的经济
增长和劳动力市场，上个月增加了20多万个工作岗位，这表明经济现状值得珍视。

不支持
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月、6个月、1年。根据最新的数据，5月份的1个月Trimmed Mean PCE为2.19%、6个月Trimmed Mean 

PCE为2.01%、1年Trimmed Mean PCE为1.99%，明显高出1.6%的核心PCE（图表2）。 

（注：无论是这里的切尾平均，还是下文提到的中位数和动态因子模型，根本目的都是消除通胀

数据中的波动项，只保留趋势项。核心PCE剔除掉的正是波动较大的食品和能源，因此应该与核心PCE

进行对比，而不是与PCE进行对比。） 

图表 2：达拉斯联储的 Trimmed Mean PCE 明显高于核心 PCE 

 

资料来源：Wind、达拉斯联储，莫尼塔研究 

 

2、美国通胀还需要关注什么指标？ 

除了常规的PCE和CPI，以及上面所说的达拉斯联储公布的Trimmed Mean PCE外，克利夫兰联储和

纽约联储也分别有各自的通胀指标。 

克利夫兰联储的通胀指标有两个：Median CPI和16% Trimmed Mean CPI。Median CPI是对CPI

的各个分项求中位数，而不是传统的求加权平均，根据最新的数据，6月份的Median CPI为2.84%，高

于2.1%的核心CPI，也远高于2%的美联储目标；16% Trimmed Mean CPI是把CPI分项中波动率前16%

的项目剔除掉，再对其他的分项进行加权平均计算得出，与达拉斯联储不同的是，16% Trimmed Mean 

CPI没有按照剔除频率的不同进行分类。根据最新的数据，6月份的Trimmed Mean CPI为2.14%，同样

高于2.1%的核心CPI和美联储的目标值（图表3）。 

图表 3：克利夫兰联储的 Median CPI 与 16% Trimmed Mean CPI 明显高于核心 CPI 

 
资料来源：Wind、克利夫兰联储，莫尼塔研究 
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纽约联储的通胀指标叫做Underlying Inflation Gauge，简称为UIG。UIG指标是纽约联储利用动态

因子模型所构建的通胀指标，主要思路是评估一定时间段内某个特定因素的价格波动是否可以持续，

如果无法持续，那么会将该因素剔除；如果可持续，那就将该因素作为模型的趋势因素。UIG指标分为

两个：Prices Only和Full Data Set。Prices Only仅仅计算消费品的价格；Full Data Set则还包含了资

本品的价格，如股票价格、债券收益率等。根据最新的数据，6月份的UIG Prices Only为1.91%，UIG Full 

Data Set则达到2.64%，高于核心CPI和核心PCE（图表4）。 

图表 4：纽约联储的 UIG Full Data Set 明显高于核心 PCE 和核心 CPI 

 

资料来源：Wind、纽约联储，莫尼塔研究 

 

3、美联储为什么会选择 7 月降息？ 

我们将所有的通胀指标总结如下表所示，可以发现，美国的通胀数据其实表现并不差（图表5）。

因此，美联储降息的主要原因，可能更多的在于金融市场的因素，属于提前性质的预防式降息，而不

是衰退式的降息。在美联储的货币政策操作框架中，失业率和通货膨胀是两大影响因素，资产价格并

不是美联储需要考虑的政策目标，但是美联储的操作却与金融市场息息相关。尤其是鲍威尔上台以来，

2018年10月，美股出现了大幅下跌，美联储的态度从加息转变为不加息；2019年5月，美股再度出现

较大幅度的下跌，美联储的态度从不加息开始转变为降息；而如今推动美股继续向上的两大因素，一

是回购、二是降息预期，如果美联储不降息，美股势必会有一波大的调整，可以说，美联储在一定程

度上被金融市场所“要挟”了。 

图表 5：美国的通胀数据表现并不差 

 
资料来源：Wind、达拉斯联储、克利夫兰联储、纽约联储，莫尼塔研究 
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指标名称 2019-04 2019-05 2019-06
PCE 1.56 1.52
核心PCE 1.62 1.60
CPI 2.00 1.80 1.60
核心CPI 2.10 2.00 2.10
dallas Trimmed Mean PCE One Month 2.88 2.19
dallas Trimmed Mean PCE Six Month 2.07 2.01
dallas Trimmed Mean PCE One Year 2.02 1.99
Cleveland Median CPI 2.80 2.74 2.84
Cleveland 16% Trimmed Mean CPI 2.27 2.18 2.14
FRBNY UIG Prices Only Measure 1.93 1.96 1.91
FRBNY UIG Full Data Set Measure 2.84 2.71 2.64
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对于美联储的政策操作思路，美联储内部批评的声音并不少，例如堪萨斯城联储主席Esther George

认为维持低利率过久会对金融稳定造成风险；克利夫兰联储主席Loretta Mester认为降息会强化市场对

经济前景的负面看法，还可能加剧金融失衡。市场上对此的批评声音也不少，例如摩根大通资产管理

公司首席全球策略师David Kelly认为，如果美联储在本月末的会议上降息，将是“从根本上犯了错误”；

安联首席顾问El-Erian（2017年的美联储副主席候选人）直接指出，“美联储降息可能会导致双输局面，

因为市场的胃口已经越来越大，这种手段用得越多，溢出效应带来的恶劣风险就会越高，而资产价格

高涨不可能为实体经济带来改善，最终只会加剧金融不稳定。与伯南克和耶伦相比，鲍威尔更像被市

场绑架，在金融环境已经极度宽松、国内经济稳固的情况下却依然在发表鸽派言论”。 

 

4、资产价格将如何表现？ 

但无论批评声音如何，美联储在7月31日降息已经是比较确定的事情。美联储降息后，从历史经验

看，资产价格的表现如下（详见：《降息如何影响美股和美债？》、《美债收益率倒挂“四问”》）。 

（1）美股：在初次降息前后，美股依然有上涨的动力；但随着美联储的进一步降息，美股长期内

会下跌；同时每次降息可能均会伴随着股市的小幅反弹。 

（2）美债：降息之前短端与长端收益率可能还会继续向下；初次降息后，长端短暂反弹，短端继

续向下，收益率曲线被修复；但随着美联储的进一步降息，长债收益率长期还是向下的。 

（3）美元：初次降息开启前后，美元会出现明显下跌；随后的表现则不确定。 

（4）黄金：降息前，黄金价格基本不会有明显的上涨，会下跌或者走平；初次降息前后，黄金会

出现小幅反弹，随后可能存在一定波动，但长期会迎来一波比较大的牛市。 

（5）原油：降息前，原油价格明显下跌；降息初期，原油价格小幅上涨；但如果没有供给端的强

刺激，随着美联储进一步降息和需求端走弱，原油长期上行动力并不足。 

 

另外，建议投资者可以关注白银的投资机会。白银和黄金类似，都拥有实物属性、投资属性和避

险属性，但本轮白银的上涨幅度并不高，从5月初至今，黄金的上涨幅度为10.69%，白银的上涨幅度仅

有3.64%，二者之间出现了明显的价格偏离（图表6）；同时金银比价已经快要达到历史上的最高位（图

表7），因此，从估值的角度讲，白银会更有吸引力和上涨空间。  

图表 6：黄金与白银出现了明显的价格偏离 图表 7：金银比价快达到历史最高位 

  

资料来源：Wind，莫尼塔研究 资料来源：Wind，莫尼塔研究 
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二、海外重点事件追踪 

1、聚焦德银大裁员 

7月7日，德意志银行正式宣布重大战略转型，主要目的在于提升盈利能力、提高股东回报，并推

动长期增长。为实施转型，德银将退出股票销售和交易业务，并缩减投行规模和固定收益销售交易业

务的资本金，在全球裁员1.8万人，并创建第四个业务部门“坏银行”，以此出售或处理740亿欧元的

风险加权资产。未来德银将退回商业银行业务，以吸储放贷等传统业务为主。这是自2011年汇丰银行

宣布将裁员3万人以来，国际大型投行宣布的最大规模裁员。 

1、德银转型的原因是什么？德银转型的主要原因在于业绩的压力，在过去5年中，德意志银行有

4年录得亏损，2019年一季度股票交易和相关衍生品业务总收入同比下降了18%至4.68亿欧元，市场预

计今年二季度德银将亏损28亿欧元。德银业绩下滑的主要原因包括：（1）人工成本高，德银投行部门

的员工数达到3.82万人，与高盛所有员工的总数相当，且工资要比高盛高很多；（2）2010年以来，随

着全球经济的恢复，市场对德银擅长的固收债券和利率产品的需求降低，导致利润出现萎缩；（3）监

管趋严，从2015年开始，德银被各国监管机构以涉嫌操纵利率和股价、不正当ADR发行等理由处罚9次

合计109亿美元。 

2、是否意味着德国经济出现很大问题？这种可能性很小，原因包括：（1）德银本次裁员的主要

地区集中在美国、英国和亚洲，德国国内的裁员并不多；（2）从1999年开始转型到投资银行以来，德

国国内的零售业务在德银净利润中的占比一直在降低，德银亏损的主要原因也在于投行业务，而非零

售业务；（3）德国国内的前几大零售银行分别是德国商业银行、裕宝银行、巴登-符腾堡州州立银行，

这几家银行虽然净利润也在降低，但还没有到亏损裁员的程度。因此从这个角度看，德银转型所面临

的困难也很大，需要面对国内巨大的竞争压力。 

3、是否可能预示着金融危机？2007年的次贷危机是从美国新世纪金融公司、英国北岩银行、德国

工业银行开始的，随后扩展到贝尔斯登、巴黎银行、瑞穗银行、花旗银行这些大银行。本次德银事件

与次贷危机最主要的区别在于：德银亏损的三个原因更多的是自身经营的非系统性问题，传染性没有

次级债券那么强，因此发生系统性风险的可能性不高。 

2、美国公布 6月 CPI 数据 

美国公布6月CPI数据，环比上涨0.1%，高于预期值的0%，与前值持平；核心CPI环比上涨0.3%，

创一年半以来最大增幅，预期值为0.2%，前值为0.1%。其中住房、服装、二手汽车和卡车以及家具价

格的强劲上涨推动了核心CPI，医疗和租金成本也有所上升，汽油价格下跌3.6%，能源价格指数环比下

滑2.3%。整体CPI同比增长1.6%，符合预期，低于美联储规定的2.0%的“稳定”水平；但核心CPI同比

上涨2.1%，高于预期的2.0%，高于美联储设定的2%。数据公布后，美元指数短线上扬，黄金走弱，美

股出现短暂下跌，降息25BP的概率从73.9%上升到78.6%，降息50BP的概率从26.1%下降到21.4%。市

场评论普遍认为，尽管美国核心CPI创近一年半以来最大增幅，但这不会改变美联储本月降息的预期。 

3、欧洲央行公布 6月会议纪要 

欧洲央行发布了6月货币政策会议纪要。纪要显示，欧洲央行政策制定者一致同意需要为欧元区经

济提供更多刺激措施，此举表明欧洲央行最早可能在本月降息。自6月决议以来，许多有关经济的报告

都出现了恶化，这增加了尽早出台刺激措施的可能性。欧洲央行行长德拉基的措辞也更加强硬，他表

示如果前景没有改善，那就必须采取行动了。纪要显示，市场普遍认为，鉴于不确定性增加，未来可

能会进一步蔓延，欧洲央行需要做好准备，进一步放松货币政策立场。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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