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全球宏观 
整体放缓，但结构有反弹—美国 7 月 CPI 点评

美国2024年7月CPI同比增2.9%，低于市场预期以及上月的3.0%，这也是2021
年3月以来的最低水平；7月CPI环比增0.2%，持平预期，但高于上月的-0.1%；
7 月核心 CPI 同比回落至 3.2%，持平预期，并低于上月 3.3%，核心通胀连续 4
个月放缓；核心 CPI 环比 0.2%，与预期一致，但高于上月 0.1%。

 能源价格回升。能源价格本月全面回升，此前两月环比大幅下跌的汽油价
格环比回升，而电力价格环比亦由负转正。国际油价自 5 月以来整体呈震
荡走势，意味着后续能源分项单月波动可能仍较大。与此同时，地缘局势
仍较为紧张，中东局势可能仍对能源价格形成扰动，并可能成为推高通胀
的一大不确定性因素。

 核心商品延续通缩，继续发挥去通胀“压舱石”的作用。核心商品持续通
缩，依然是去通胀的主要推手。二手车价格下跌至阶段性底部，其前瞻性
指标-Manheim 二手车价格指数显示二手车价格下月或将回升，但整体涨
幅将十分有限，因此预计核心商品价格后续整体路径仍较为平稳，继续扮
演着去通胀“压舱石”的作用。

 住房通胀本月再度反弹，也是市场对于 7 月整体放缓的通胀并未十分乐观
的原因。继 6 月住房通胀实现近三年来的最小月度环比涨幅后，7 月住房
通胀环比反弹，再度反映了去通胀进程的颠簸。7 月主要住所租金、行业
业主等价租金（OER）环比反弹至 0.5%和 0.4%的水平。此外，从前瞻指
标来看，住房通胀总体虽仍在滞后回落，但继续改善的空间已不太大，意
味着后续可能出现意外上行的风险更高。

 机票价格跌幅收窄、机动车保险价格加速上涨推动超级核心通胀环比转
正。美联储青睐的“超级核心通胀”环比在连续两月收缩后，7 月再度反
弹至增 0.2%，同比增 4.5%。超级核心通胀此前连续降温的最大因素是机
票价格的大幅回落，有一定季节性，而本月机票价格跌幅已经收窄。同
时，机动车保险价格仍在加速上涨，7 月环比加速至 1.2%，同比 18.6%。

后市观察：尽管整体通胀延续放缓，但住房等粘性通胀数据反弹降低了市场
对 9 月大幅降息的押注。利率期货隐含的降息预期显示市场完全定价 9 月降息
25 基点，降息 50 基点的预期则反复摇摆，也是当前市场降息预期的主要博弈
点，9 月降息 50 基点的概率在 7 月 CPI 公布后降至 44%，而 7 月 CPI 数据公布
前为 53%。

随着 7 月 CPI 重回“2”字头，我们认为整体继续放缓的通胀或将支持 9 月降
息 25 基点，但不太可能支持 50 基点的降息。当前市场已经从 7 月非农数据公
布的衰退担忧情绪中缓和，而7月劳动力市场可能没那么糟，意外因素可能居
多，仍需观察 8 月的就业和通胀数据。此外，将于下周 8 月 22 号召开的杰克
逊霍尔全球央行年会将会是后续的重要降息观察节点，美联储主席鲍威尔或
给出更加明确的利率路径信号。 
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图表 1: 美国 CPI 及其分项同环比变化

  谷物烘焙

7/2024 6/2024 5/2024 4/2024 7/2024 6/2024 5/2024 4/2024

资料来源: Macrobond, 美国劳工部, 交银国际   红色=增长 蓝色=下降
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图表 2: 美国 CPI 同比分项贡献情况

%

美国CPI，同比(%) 核心CPI贡献 能源 食品 核心商品 房租 除住房外其他核心服务

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 3: 美国 CPI 环比分项贡献情况

%

美国CPI，环比(%) 核心CPI贡献 能源 食品 核心商品贡献 房租 除住房外其他核心服务

资料来源: Macrobond, 交银国际
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图表 4: 美国超级核心通胀同比及环比

% %

环比0.21%

同比4.5%

美国超级核心CPI同比, 左轴 美国超级核心CPI环比, 右轴

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 5: 美国核心 CPI 环比主要贡献项

美国核心CPI环比 除住房外核心服务通胀(Supercore)

商品通胀 住房通胀

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 6: 全球供应链压力指数与美国通胀

% Index

全球供应链压力指数(滞后4个月), 右轴

美国CPI同比(%), 左轴

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 7: 美国二手车价格指数

%

美国CPI：二手车价格分项

美国Manheim二手车价格指数同比(后置3个月)

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 8: 租金指数与住房通胀

同比(%) 同比(%)

Zillow租金指数（领先13个月）, 右轴

CPI：主要住所租金, 左轴 CPI：业主等价租金（OER）, 左轴

资料来源: Macrobond, 交银国际

图表 9: 房价指数与住房通胀

% %

美国S&P/Case-Shiller房价指数, 右轴

房租CPI同比增速（%）, 左轴

美国20城房价指数同比增速（%，领先16个月）, 右轴

资料来源: Macrobond, 交银国际
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交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标竿

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标竿指数不具吸引力。

香港市场的标竿指数为恒生综合指数，A股市场的标竿指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标竿指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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本报告之收取者透过接受本报告 (包括任何有关的附件)，表示幷保证其根据下述的条件下有权获得本报告，幷且同意受此中包含的限制条件

所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。

本报告为高度机密，幷且只以非公开形式供交银国际证券的客户阅览。本报告只在基于能被保密的情况下提供给阁下。未经交银国际证券事
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