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美国通胀压力尚存，美元继续看跌
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[Table_Summary]★本周全球市场概述

市场风险偏好维持高位，股市多数上涨，债券收益率多数上
行，美债收益率微降至4.06%。美元指数跌0.22%至 97.55，非美
货币多数升值，离岸人民币涨 0.02%，欧元涨 0.14%，英镑涨
0.34%，日元跌0.17%，瑞郎涨0.18%，加元、韩元贬值，澳元、
新西兰元、兰特、雷亚尔、泰铢、比索升值超1%。金价涨1.6%
至 3643美元/盎司，VIX指数回落至14.7，现货商品指数震荡，
布油涨3.8%至 67.6美元/桶。

★市场交易逻辑

美国8月 CPI 同比从 2.7%回升至 2.9%，符合预期，环比0.4%的
增速高于预期和前值，核心CPI 同比 3.1%，环比 0.3%，符合预
期和前值，汽车价格上涨成为主要推动力，住房成本维持高
位，家居用品、服装价格上涨，美国通胀存在粘性，而关税的
影响尚未完全体现，未来通胀面临上行风险，这也会导致即将
到来的美联储利率会议上鹰派和鸽派分歧增加。美国就业市场
继续走弱，首申人数跳升至 26.3 万人，预期和前值在 23.5 万人
左右，同时美国2025年非农就业基准变动初值向下修正91.1万
人，预期-70万人，前值-59.8万人，连续下修三年，就业市场的
压力进一步凸显，但市场还没有交易衰退，也构成了未来的潜
在风险点。市场等待美联储 9月利率会议落地，目前 9月降息
25bp、年内降息 3次已经完全定价，如果美联储表态偏鹰派，
市场面临回调风险。欧央行 9月利率会议按兵不动，政策维持
在2%，经济预测中略微上调了通胀预期，货币政策步入数据依
赖的观望阶段。

★热点跟踪

美国通胀符合预期。

★风险提示

特朗普政府关税政策逆转，当前交易逻辑将发生转变。
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1、全球市场本周概述

市场风险偏好维持高位，股市多数上涨，债券收益率多数上行，美债收益率微降至
4.06%。美元指数跌 0.22%于 97.55，非美货币多数升值，金价涨 1.6%至 3643 美元/盎
司，VIX指数回落至14.7，现货商品指数震荡，布油涨3.8%至 67.6美元/桶。

2、市场交易逻辑及资产表现

2.1股票市场：全球股市多数上涨，美股A股收涨

图表1：发达国家股市多数上涨，标普500涨 1.59% 图表2：新兴市场股市多数上涨，上证指数涨1.52%

资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院

市场风险偏好略维持高位，全球股市多数上涨，标普500指数涨 1.59%，欧元区股市多
数反弹，新兴市场股市多数上涨，上证指数涨 1.52%，港股恒生指数涨 3.82%，日经
225指数涨4.07%。美国8月CPI同比从2.7%回升至2.9%，符合预期，环比0.4%的增速
高于预期和前值，核心CPI同比 3.1%，环比 0.3%，符合预期和前值，汽车价格上涨成
为主要推动力，住房成本维持高位，家居用品、服装价格上涨，美国通胀存在粘性，
而关税的影响尚未完全体现，未来通胀面临上行风险，这也会导致即将到来的美联储
利率会议上鹰派和鸽派分歧增加。美国就业市场继续走弱，首申人数跳升至 26.3 万
人，预期和前值在 23.5 万人左右，同时美国 2025 年非农就业基准变动初值向下修正
91.1 万人，预期-70 万人，前值-59.8 万人，连续下修三年，就业市场的压力进一步凸
显，但市场还没有交易衰退，也构成了未来的潜在风险点。市场等待美联储 9月利率
会议落地，目前 9月降息 25bp、年内降息 3次已经完全定价，如果美联储表态偏鹰
派，市场面临回调风险。欧央行9月利率会议按兵不动，政策维持在2%，经济预测中
略微上调了通胀预期，货币政策步入数据依赖的观望阶段。中国8月进出口数据表现
不及预期，出口同比回落至 4.4%，进口回落至 1.3%，环比降幅较大，贸易帐则录得
1023.3亿美元。CPI同比-0.4%，PPI同比-2.9%，环比均为0，内需疲弱背景下通胀回升
缓慢。8月中国社融和信贷数据显示居民和企业贷款意愿较低，信贷扩张仍然是以政府
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发债为主，外需拐点出现后，需要注意经济基本面与股市表现之间的背离终究要回
归。

2.2债券市场：全球债券市场收益率多数上行，美债微降至4.06%

图表3：发达国家债券收益率多数回升，美债4.06% 图表4：意、西、葡国债收益率上行

资料来源：Bloomberg（10年期国债收益率） 资料来源：Bloomberg（10年期国债收益率）

图表5：新西兰、澳大利亚国债收益率下行，希腊上行

资料来源：Bloomberg（10年期国债收益率）

全球国家债券收益率多数上行，10年美债收益率微降至4.06%，美国8月PPI不及预期
后，市场对通胀的担忧缓解，叠加美国就业市场非农年度数值大幅下修，美债收益率
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一度跌破4%，但美国CPI以及核心CPI 如期反弹，通胀预期回升，未来通胀仍面临上
行动力，限制了美债收益率的下行空间，预计4%的支撑较强，欧元区国债收益率多数
上行，新兴市场债券收益率涨跌互现，欧央行如期暂停降息，短期货币政策没有进一
步的利多。

图表6：中国、泰国、马来国债收益率微升 图表7：新兴市场债券收益率多数回落

资料来源：Bloomberg（10年期国债收益率） 资料来源：Bloomberg（10年期国债收益率）

中国10年期国债收益率回升至 1.8%，中美利差倒挂降至226bp，国内债市依旧偏弱，
市场风险偏好维持高位，股市再度上涨，大宗商品走强，债市依旧承压。

图表8：美国掉期曲线本周变化不大 图表9：日元掉期曲线本周下行

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg
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图表10：欧元掉期曲线本周变化不大 图表11：美元、欧元通胀预期微升

资料来源：Bloomberg

2.3外汇市场：美元指数跌0.22%，非美货币多数升值

图表12：美元指数跌0.22%至 97.55，非美货币多数升值

资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院（纵轴：涨跌幅；横轴：波动率，以美元计价）

美元指数跌 0.22%至 97.55，非美货币多数升值，离岸人民币涨 0.02%，欧元涨 0.14%，
英镑涨 0.34%，日元跌 0.17%，瑞郎涨 0.18%，加元、韩元贬值，澳元、新西兰元、兰
特、雷亚尔、泰铢、比索升值超1%。

2.4商品市场：黄金涨1.6%，布油涨3.8%
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图表13：黄金涨1.6%，VIX指数回落至14.7 图表14：布油涨3.8%，现货商品指数微涨

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg

现货黄金涨1.6%至 3643 美元/盎司，再创历史新高，地缘进展局势以及美国就业数据
走弱，推动黄金继续上涨，但历史高位附近多空博弈增加，美国8月CPI如期反弹，9
月美联储利率会议如果没有超预期鸽派表态，黄金面临短线的多头获利了结带来的会
谈风险。美股震荡收涨，市场风险偏好再度回升，VIX指数降至14.7，降息预期叠加科
技股强势上涨所致，注意美联储降息后市场情绪可能转变。布伦特原油涨3.8%至 67.6
美元/桶，OPEC+增产利空犹存，但中东地区地缘局势紧张又增加了对供给的担忧，
导致油价短期走强，但长期来看持续性不强，工业品反内卷仍有炒作，大宗商品现货
指数震荡。

3、热点跟踪：美国通胀符合预期

图表15：美国8月CPI如期反弹，PPI低于预期 图表16：美元、美债走势震荡

资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg
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本周市场维持风险偏好温和升温，美元指数继续走弱。本周最为重要的就是公布了最
新的美国CPI 和 PPI 数据，以及对于年度劳动力市场的修正。最新的CPI 符合预期，
CPI同比 2.9%，环比0.4%，PPI则不及预期。主要的是CPI同比增速进一步上升，环比
增速继续维持在高位，主要由于服务业的价格上升导致。可以看出通胀实际上短期面
临进一步上升的压力。

另一方面，年度非农修正下修超预期，每一次年度非农下修基本上都超预期。这表明
了劳动力市场的数据可能远没有看上去具有韧性。我们观察到美国经济数据和劳动力
市场数据形成了明显较为长期的背离，尤其是从24年之后，劳动力市场数据相较于其
他经济数据明显强势，目前来看，实际上的情况可能是劳动力市场的数据被高估造
成。

那对于目前的状况而言，劳动力市场在走弱，但是通胀短期继续存在压力，明显是一
个滞胀的状态，只不过市场对于经济走弱带动通胀回落的预期明显上升，因此目前市
场更倾向于软着陆。所以短期通胀即使有进一步上升的可能性，市场对于降息还是维
持年内连续降息的基准预期。

我们预计9月份美联储利率会议降息25个基点，但是整体的引导预期会偏向鸽派。所
以目前市场风险偏好预计会维持进一步上升的局面，美元指数继续存在下行压力。需
要观察特朗普政府在对于俄罗斯制裁和关税政策上的变数。

4、下周重要事件提示

图表17：美联储、英国央行、日央行利率会议
日期 重要数据&事件

周一
中国8月社零、工增

日本休市

周二 美国8月零售销售、9月NAHB房产指数

周三
美国8月新屋开工、营建许可
加拿大央行利率会议决议

周四 美联储、英国央行9月利率会议

周五 日央行9月利率会议
资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院

5、风险提示

美联储表态超预期鹰派，当前交易逻辑将发生转变。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3个月） 中期（3-6个月）
长期（6-12个
月）

强烈看涨 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看涨 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌5-15% 下跌5-15% 下跌5-15%
强烈看跌 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于2008年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经

纪、金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大

连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中

国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理

有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为

主线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞

争力，坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前

行。
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需自行承担风险。

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经
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