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总结：流动性方面上周央行公开市场净投放继续为负。中上游方面，铁矿石库存持续小幅增长趋势。水泥价格基本持平，玻璃

价格提升明显。下游方面，30大中城市商品房一线城市、二线城市、三线城市市场指标全面回暖。100大中城市供应土地面积、

土地数量与供应土地挂牌均价均显著下滑。农产品和菜篮子价格批发指数周内小幅上行。食品批发价中猪肉与牛肉价格基本持

平，羊肉价格小幅上行。国际方面，波罗的海干散货运费指数周度均值下降，美国金融状况指数持续下行。重要市场指标方面：

除美元指数、USD/CNY小幅下降外，多数全球外汇及大宗商品数据全面提升。对于下半年我国通胀水平的判断：我国7月CPI

同比上涨2.7%，涨幅较上月有所扩大；7月PPI同比上涨4.2%，涨幅较上月下滑1.9个百分点，已连续9个月下行，主要原因在于

工业品价格整体下行。展望未来，预计本年度CPI将继续小幅上行，原因在于猪肉供给相对充足，同时需求在温和上升，价格上

涨节奏仍然可控仍属可控；防疫常态化以及一系列稳增长政策效应的显现，年内核心CPI预计稳步提升；另外，国内油价或将呈

逐步下降的趋势。预计本年度PPI将延续下降态势，原因在于年内海外主要经济体将继续通过加息控制高企通胀，同时经济衰退

预期将继续升温，国际大宗商品价格或将从高位显著回落；由于7月美国通胀有所回落，海外输入型通胀压力部分缓释，加之我

国保供稳价政策的推进，预计黑色系产品价格不会加速攀升；另外，由于去年PPI高基数效应的影响，下个月PPI大概率继续回

落。综合来看，年内国内通胀水平将继续处于温和可控区间，不会构成货币政策的转向因素。

宏观周度数据总结
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货币政策轻增量重落实

事件：2022年8月10日，央行发布《2022年第二季度中国货币政策执行报告》（下称《报告》）。相比于上季度，二季度报告

对于下一阶段的货币政策安排更加强调为实体经济提供更有力、更高质量的支持。

点评：《报告》继续强调“坚持不搞‘大水漫灌’”、“保持流动性合理充裕”；提及了“不超发货币”，说明当前流动性投

放相对充裕，年内投放增量货币的概率下降，降准降息等政策的可能性会有所下降；新增“用好政策性开发性金融工具，重点

发力支持基础设施领域建设”，再次说明新增货币政策有限，会更加关注政策落实。政策倾向仍然包括疫后受挫较严重行业、

绿色清洁能源、科技创新等重点领域，另外，政策性金融工具有望向基建倾斜，年内基建将有大幅增长空间。

《报告》体现出对通胀的关注度。针对海外方面，《报告》提出“当前全球经济增长放缓、通胀高位运行，地缘政治冲突持

续”，另外还提到了高通胀已成为当前全球经济发展的最主要挑战。针对国内方面，对通胀的关注度进一步提升，提示对结构

性通胀和输入性通胀的警惕。另外，延续了一季度的总体基调，认为“我国经济长期向好的基本面未变，推动经济高质量发展

具备诸多有利条件”，强调了央行要保持战略定力，坚定做好自己的事的决心。
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美国7月通胀水平回落

事件：美东时间8月10日，美国2022年7月CPI同比增长8.5%，前值9.1%，市场预期8.8%；季调后CPI环比0%，前值1.3%，

市场预期0.2%。核心CPI同比增长5.9%，前值5.9%，市场预期6.1%；季调后核心CPI环比增长0.3%，前值0.7%，市场预期

0.5%。

点评：7月美国CPI低于预期的主因在于能源价格的明显下跌，其中汽油与燃油分项同比增速分别为-7.7%、-11%，主因在于供

应链问题正逐步缓解，由于供应链阻滞而带来的能源价格攀升趋势已趋于尾声；但是，7月美国非农就业数据依然强劲，住宅分

项价格仍处上升通道，使得核心服务项处于上行风险以及高粘性中，后续走势仍具有较大不确定性。另外，住宅与食品分项同

比分别上涨0.5%与1.1%，构成7月CPI的主要支撑。目前来看，美国的商品、服务、劳动力的供需结构修复缓慢，通胀粘性仍

然较大，叠加长期通胀预期仍维持在较高水平，过早放缓加息有可能无法有效抑制通胀，对经济不利。

根据7月议息会议提示，9月的加息幅度将取决于未来数据的变化。随着7月非农就业数据与CPI数据的公布，市场对于9月美联

储加息75BP的预期由升温转向降温。同时，美联储9月议息会议前仍有8月非农就业数据、物价以及通胀预期等多项数据披露。

如果下月非农保持强劲、通胀水平仍处磨顶阶段，美联储大概率会继续保持鹰派加息。因此，仅单月CPI数据回落不代表通胀水

平已经见顶，应保持谨慎态度，关注住房以及食品分项的物价走势，不排除后续通胀再次反弹的可能。
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 2.1 宏观经济重点周度数据—国内流动性
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数据来源：WIND 国信期货

图：本周央行货币净投放继续为负
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