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宏观事件 

北京时间 2024 年 9 月 11 日晚美国劳工部公布 8 月通胀数字。其中： 

同比：CPI+2.5%，预期+2.5%，前值+2.9%；核心 CPI+3.2%，预期+3.2%，前值+3.2%。

环比：CPI+0.2%，预期+0.2%，前值+0.2%；核心 CPI+0.3%，预期+0.2%，前值+0.2%。 

核心观点 

■ 8 月美国 CPI 快速回落 

通胀 8月再次快速回落，但核心通胀环比意外上升，市场修正降息预期。对于美联储而

言，8 月份的通胀数字（+2.5%，增速显著放缓）叠加 8 月失业率数字（4.2%，出现小

幅回落），在增强市场对美国经济“衰退”的宏观担忧同时，修正了市场对于 9 月首次降

息定价的宏观空间。联邦基金利率期货市场对于美联储 9月降息的定价有所收敛——将

9 月降息的押注从 1 次 50BP降低至 1 次 25BP降息。 

可以降息但继续降息前景不明，关注 9 月流动性压力上升风险。从美国通胀的结构来

看，油价的回落对 8月通胀下行提供了较大贡献；但是我们认为值得关注的是美国核心

CPI 的企稳回升，虽然 8 月薪资增速仅仅只有 0.1 个百分点的回落，但是未来若房价上

涨带来的租金成本进一步回升，则价格会因需求的放缓而回落，却因成本的韧性而令

“通胀”上升——将限制央行出于经济逆周期调节目前而采取“降息”的空间和预期。 

■ 关注流动性对冲的空间 

“胀”的状态下市场同时定价的是“降温”的宏观经济，未来央行政策的两难将增加市场短

期的流动性风险，关注国内的政策对冲。从外汇市场上来看，市场对美联储 9月降息的

定价有所降低（从 50BP转向 25BP），即美债实际利率存回升的概率增加，维持曲线陡

峭化判断；另一方面国内市场信心的建立依然在于财政的政策空间的打开，以及财政

和货币政策的进一步有效配合，以扭转“资产荒”的客观现实，因而我们认为短期货币政

策预期仍有“降息”的宽松定价，未来需等待美联储 9 月真实降息的落地以及国内积极财

政的有效实施，关注风险释放后交易提供的市场反弹空间。 

■ 风险 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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相关图表 

美国 8 月通胀热力图更新，核心通胀相比较 7 月保持稳定（3.2%），维持 3 年以来最低

水平。其中住房分项（不管是 OER 等效租金还是 RPR 租金）虽然继续处在显著的红色

趋“热”状态，但是保持回落节奏；从波动项来看，食品通胀继续趋冷（2.1%），而能源

通胀短期呈现快速趋“冷”的状态（-4.0%）；特别的，8 月份交通运输分项的热度继续保

持在高位（7.9%），显示出内部物流层面的压力仍没有很好的改善。 

 

图 1：美国 8 月通胀热力图更新  |  单位：STD 

 

 
数据来源：FRED  华泰期货研究院 

 

8 月份，美国 CPI 同比走势在油价驱动下回落有所加速。8 月对通胀波动影响较大的食

品和能源分项中，食品（+2.1%）、能源（-4.0%）两者短期暂维持低位，给短期通胀回

落提供动力。8 月市场波动之下能源 CPI 表现出快速“降温”的读数，对于货币政策决策

而言，未来的进一步降息需要重点关注供给侧因素对于价格的向上扰动风险。 

8月核心 CPI同比走势仍具韧性，持平于 7月的+3.2%。结构来看，8月非农失业率回落

至 4.2%，暂时没有失速，因而核心通胀的韧性（同比保持 3.2%不变，环比加速至 0.3%）

显示出美联储 9 月暂缺乏大幅降息的必要。 
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图 2： CPI和核心 CPI同比丨单位：%YoY  图 3：CPI 的食品和能源分项丨单位：%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

CPI 压力结构短期有走弱风险。自 2023 年三季度以来，美国商品型通胀和服务型通胀

表现出分化的特征——商品消费的回落和服务消费的扩张。但是从 8月报告来看，商品

型通胀继续表现出没有回升风险的状态（8月较 7 月回落 0.1 个百分点），而服务型通胀

在前期持续回升的背离之后，6 月开始有降温可能（7 月回落 0.2 个百分点，8 月回落加

速至 0.3 个百分点）。 

四季度在 9月首次降息后，建议继续重点关注美国房租对 CPI成本的带动。美国房地产

市场在高利率下经历了一轮调整，但是自 2023 年年中开始逐渐企稳回升，从成本传导

的角度来看，房地产市场价格的回升对于下半年的租金成本也将形成回升的压力，8 月

租金成本同比增速较 7 月首次出现了 0.1 个百分点的回升，未来保持持续关注。 

 

图 4：商品型 CPI和服务型 CPI 丨单位：%YoY  图 5：房价领先于房租上涨丨单位：%YoY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

美国通胀预期定价短期大幅回落。7 月以来市场对全球经济“衰退”的定价显著上升，尽

管油价自 2023年底以来持续反弹，但是在暂未突破 90美元/桶的情况下，整体油价在 7
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月以来收敛运行后，9 月快速下行至 70 美元/桶以下，带动通胀预期也回落至 2.0%以下。

展望未来，一方面市场在“衰退”定价模式下继续降低对未来“高通胀”的预期，另一方面，

租金的上涨风险、供应链的不确定性风险都从供给端对于价格形成支撑的可能。 

市场短期修整对 9 月份降息的定价。继续回落的 CPI 背后体现了经济需求的相对疲软

（从 7 月的首次跌破 3%达到 2.9%，回落至 2.5%），为美联储降息提供了数据层面的支

撑，衍生品市场继续上调 9 月份降息的空间预期，回归到 25BP的降息定价上来。另一

方面，9月继续修正的降息定价预期（从 50BP 降至 25BP）对市场产生的不稳定性扰动

却如有所增强，市场并没有在四季度的降息决策中降低相对的降息要求。 

 

图 6：油价和 TIPs 利率对比丨单位：%YoY  图 7：市场对 9 月降息定价修正至 25BP丨单位：%pct 

 

 

 
数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg   华泰期货研究院 
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