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研究结论 

⚫ 美东时间 7 月 13 日，6 月美国 CPI数据发布，同比增速再次创出新高，美国通胀进

入“9”时代。但通胀的高光却并不再成为当下市场聚焦—— 

⚫ 一方面是 6 月 CPI增速上行趋势已在预期之中。而由于 6 月通胀读数占尽汽油价格

走高、汽车价格走高、租金价格坚挺等诸多支撑因素，而伴随经济的衰退压力加

大，油价在 6 月下旬转下行，通胀破 9 之后，未来再向更高层次进发难度加大，短

期内环比增速可能下行； 

⚫ 另一方面，我们看到市场似乎正在穷尽对通胀风险本身的情绪反馈。通胀超预期

后，美股波动幅度有限，长端美债利率甚至下跌。衰退交易仍是未来主导市场走势

的要素：通胀高企/顽固→紧缩/衰退预期强化的逻辑链条之下，通胀创出令人咋舌的

新高，大概率只会进一步强化衰退预期和衰退交易。 

⚫ 食品、能源、汽车、租金、服务，构成 6 月 CPI的主要贡献来源。食品、能源项仍

然稳定发力，对 6 月美国 CPI同比增速拉动分别为 1.6%、2.8%。通胀的另一半则

来自于核心项的贡献，核心项目当中，商品通胀的同比增速拉动 0.9%，绝大部分来

自于新车、二手车拉动（合计 0.5%），服务通胀的同比增速拉动 4.3%，其中住宅

租金拉动 2.5%。通胀读数趋势和结构与我们此前展望并无方向性偏差。向后看，由

于汽油价格从 6 月下旬开始下降，能源通胀的走势可能短期就会出现逆转，这加大

了通胀增速后续上行的难度。而核心通胀则继续受到租金和除租金外的服务通胀支

撑，这也是我们一直以来强调的通胀顽固主因—租金走势滞后于房价走势，当前美

国房地产市场虽然在按揭指数、新屋许可等指标上呈现出下滑迹象，但是传导至房

价，再到租金仍然存在相当的时滞，这意味着租金仍将在未来一段时间维持高位。 

⚫ 美股小幅下跌，美债短端收益率上行而长端疲弱，进一步印证衰退交易仍是市场交

易的宏观叙事主线。破 9 通胀读数落地后，美股开盘一度大跌，而后反弹收复失

地，其中纳指完全修复跌幅，道琼斯工业指数、标普 500 小幅下行。债市方面动向

更加值得关注：美债收益率在短促上冲之后转下行，2 年期美债收益率小幅上行，而

10 年期美债收益率转跌。短端收益率上涨而长端转跌，意味着通胀超预期主要促动

近期加息节奏上修，在中期则进一步强化了衰退（货币政策转降息）预期。破 9 通

胀未能助推长端美债利率上行，意味着我们自 6 月以来提出的长端利率筑顶判断进

一步印证。随着期限利差在水平线（0）之下继续下探，衰退预期还会持续强化。 

⚫ 后续关注：7 月 FOMC大幅加息可能性、美股财报季、Q2GDP。其一，在 6 月美

联储意外加息 75bp 后，我们提出美联储尝试建构基于经济基本面指标表现的政策反

应函数，即超预期通胀对应超预期加息。这一反应函数意味着 7 月 FOMC会议仍有

相当可能性出现大幅加息。根据通胀读数之后的最新市场定价，7 月会上已经出现了

100bp 加息的可能性预期。如果月末出现 75/100bp 加息的靴子落地，将带动短端美

债收益率新一轮上冲，并加重衰退担忧；其二，7 月下旬美股财报季拉开帷幕。此前

美股盈利面预期并未下修，随着经济增长压力的明显加大，本轮财报窗口有可能成

为美股盈利下修的起点，这可能带来美股回调目标位的下修。而美股作为经济周期

领先指标，又会反身性强化衰退氛围；其三，美国 Q2GDP读数将在月底确认。技

术上连续 2 个季度的经济负增长基本确认衰退，因此 7 月底也是首度测试衰退的时

间节点。整体来看，7 月后半段市场衰退交易进一步发酵的可能性较大，在这一过程

当中，即期加息节奏将会加快，而远期加息预期可能松动，长端美债收益率上行受

阻，美股可能伴随盈利预期下修而向下寻找新的回调目标位。受益于利率上行趋势

的受阻，对利率更加敏感的科技成长风格相对表现受益，而对经济周期暴露较高的

周期性板块依然承受更大压力。但是整体上美股趋势将主要表现更大的回调压力。 

风险提示 
地缘政治走向的不确定性；大宗商品价格大幅波动的风险。 
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美东时间7月13日，6月美国CPI数据发布，同比增速再次创出新高，美国通胀进入“9”时代。 

6月美国CPI同比 9.1%，前值 8.6%。环比 1.3%，前值 1.0%。核心CPI同比 5.9%，前值 6.0%。 

环比 0.7%，前值 0.6%。均超出事前市场预期中枢。 

但通胀的高光却并不再成为当下市场聚焦—— 

一方面是 6 月 CPI 增速上行趋势已在预期之中。而由于 6 月通胀读数占尽汽油价格走高、汽车价

格走高、租金价格坚挺等诸多支撑因素，而伴随经济的衰退压力加大，油价在 6 月下旬转下行，

通胀破 9 之后，未来再向更高层次进发难度加大，短期内环比增速可能下行； 

另一方面，我们看到市场似乎正在穷尽对通胀风险本身的情绪反馈。通胀超预期后，美股波动幅

度有限，长端美债利率甚至下跌。衰退交易仍是未来主导市场走势的要素：通胀高企/顽固→紧缩

/衰退预期强化的逻辑链条之下，通胀创出令人咋舌的新高，大概率只会进一步强化衰退预期和衰

退交易。 

食品、能源、汽车、租金、服务，构成 6 月 CPI 的主要贡献来源。在全球能源和粮食短缺大背景

下，食品、能源项仍然稳定发力，对 6 月美国 CPI 同比增速拉动分别为 1.6%、2.8%，贡献率接

近一半。通胀的另一半则来自于核心项的贡献，核心项目当中，商品通胀的同比增速拉动 0.9%，

绝大部分来自于新车、二手车拉动（合计 0.5%），服务通胀的同比增速拉动 4.3%，其中住宅租

金拉动 2.5%，是最主要的核心通胀贡献。 

通胀读数趋势和结构与我们此前展望并无方向性偏差。向后看，由于汽油价格从 6 月下旬开始下

降，能源通胀的走势可能短期就会出现逆转，这加大了通胀增速后续上行的难度。而核心通胀则

继续受到租金和除租金外的服务通胀支撑，这也是我们一直以来强调的通胀顽固主因——租金走

势滞后于房价走势，当前美国房地产市场虽然在按揭指数、新屋许可等指标上呈现出下滑迹象，

但是传导至房价，再到租金仍然存在相当的时滞，这意味着租金仍将在未来一段时间维持高位运

行。 

美股小幅下跌，美债短端收益率上行而长端疲弱，进一步印证衰退交易仍是市场交易的宏观叙事

主线。破 9 通胀读数落地后，美股开盘一度大跌，而后反弹收复失地，其中纳指完全修复跌幅，

道琼斯工业指数、标普 500 小幅下行。 

债市方面动向更加值得关注：美债收益率在短促上冲之后转下行，2 年期美债收益率小幅上行，

而 10年期美债收益率转跌。短端收益率上涨而长端转跌，意味着通胀超预期主要促动近期加息节

奏上修，在中期则进一步强化了衰退（货币政策转降息）的预期。破 9 的通胀未能助推长端美债

利率上行，意味着我们自 6 月以来提出的长端利率筑顶的判断得到进一步印证。随着期限利差在

水平线（0）之下继续下探，衰退预期还会持续强化。 

后续关注：7 月 FOMC 大幅加息可能性、美股财报季、Q2GDP。其一，在 6 月美联储意外加息

75bp 后，我们曾提出美联储在尝试建构基于经济基本面指标表现的政策反应函数，即超预期通胀

对应超预期加息。这一反应函数意味着 7 月 FOMC 会议仍有相当可能性出现大幅加息。根据通胀

读数之后的最新市场定价，7 月会上已经出现了 100bp 加息的可能性预期。如果月末出现

75/100bp 加息的靴子落地，将带动短端美债收益率新一轮上冲，并加重衰退担忧；其二，7 月下

旬美股财报季拉开帷幕。此前美股盈利面预期并未下修，随着经济增长压力的明显加大，本轮财

报窗口有可能成为美股盈利下修的起点，这可能带来美股回调目标位的下修。而美股作为经济周

期领先指标，又会反身性强化衰退氛围；其三，美国 Q2GDP 读数将在月底确认。技术上连续 2

个季度的经济负增长基本确认衰退，因此 7 月底也是首度测试衰退的时间节点。整体来看，7 月
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后半段市场衰退交易进一步发酵的可能性较大，在这一过程当中，即期加息节奏将会加快，而远

期加息预期可能松动，长端美债收益率上行受阻，美股可能伴随盈利预期下修而向下寻找新的回

调目标位。受益于利率上行趋势的了结，对利率更加敏感的科技成长风格相对表现受益，而对经

济周期暴露较高的周期性板块依然承受更大压力。但是整体上美股趋势将主要表现更大的回调压

力。 

图 1：美国 CPI 同比及分项拉动 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 
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图 2：美国 CPI 环比及分项拉动 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

图 3：利率期货隐含的美联储加息路径预期 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 
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图 4：2s10s 美债利差 

 

数据来源：Bloomberg、东方证券研究所 

 

风险提示 

地缘政治走向的不确定性； 

大宗商品价格大幅波动的风险。 
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