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报告摘要： 

[Table_Summary] 美国 6 月 CPI 同比 1.6%，较前值 1.8%继续下降。但核心 CPI 回升，

由 5 月的 2.0%上升至 2.1%。CPI 回落而核心 CPI 回升，主要因为能

源价格的下降。核心 CPI 的走势与核心 PCE 相背，我们认为是美国对

外关税政策的变化。核心 CPI 对居住相关项的权重更高，而后者对于

医疗等服务项的权重更高。美国对中国 2000 美元关税清单中包含了大

量的家具等与居住相关的消费品，该清单于 6 月份税率提升，也使得

CPI 中居住项再度提升。CPI 统计时会由于忽略了替代效应而高估实

际的居民消费上涨。在 2000 亿清单税率提升后，相应的消费品价格也

有一个跳升，而 CPI 权重不会很快发生变化，忽略了替代效应，从而

统计值较高。美国对外关税提高，是制约美国未来降息的一个重要因

素，但经济走弱，CPI 继续上升的动力也有限。 

 

7 月 10 日美东时间早上 8 点 30 分，美联储主席鲍威尔在众议院的证

词讲稿公布，讲稿显示受到贸易及全球增速前景的不确定性影响。鲍

威尔还表达了对通胀疲软前景的担忧，像市场释放了强烈的鸽派降息

信号。我们认为美国 7 月底的降息几乎已无悬念。但市场不宜对降息

空间预期太高，因为美国当前的利率水平是比较低的，降息空间较为

有限。欧洲央行执委科尔日表达了对目前通胀疲软的担忧，日本政府

表示将不改宽松货币政策直到通胀率稳定超过 2%。 

 

上周，日本开启对韩国的半导体材料的出口限制，7 月 12 日，日韩双

方于东京举行事务级别贸易磋商，但结果双方不欢而散，也没有谈好

下次磋商的时间，日本在此次问题上态度非常强硬。回顾历史来看，

由于历史遗留问题，韩日之间发生过几次冲突，但这次是日韩 1965

年恢复邦交以来，日本对韩国的首次经济领域的制裁。日本此番举动

除了企图以出口限制夺回半导体市场的世界老大地位，究其根本，是

日韩双方二战以来的历史恩怨，在日本右翼势力抬头下爆发。我们认

为日本此时发动对韩国的贸易战，其主要原因在于政治意图，大概率

不会扩散其影响。 

 

鲍威尔释放鸽派信号，刺激本周美股上涨。短债收益率下降，倒挂趋

势减缓。美元走弱，本周黄金上涨 1.18%。由于受到伊朗紧张局势叠

加美国热带风暴导致美油减产的影响，本周布伦特原油收涨 4.43%。

农产品价格大多上涨。 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2019/07/16 欧元区，德国 7 月 ZEW 经济景气指数 

2019/07/16 美国 6 月核心零售总额 

2019/07/16 美国 6 月工业总体产出指数 

2019/07/16 英国 5 月失业率 

2019/07/17 英国、加拿大 6 月 CPI 

2019/07/17 美国 6 月新屋开工：私人住宅 

2019/07/18 美国 7 月 13 日当周初次申请失业金人数 

2019/07/19 日本 6 月 CPI 

2019/07/19 美国 7 月密歇根大学消费者现状指数 

2019/07/19 日本 5 月非农产业活动指数 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 美国核心 CPI 回升，日本经济数据仍弱 

 

2.1. 美国核心 CPI 为何与核心 PCE 持续背离 

 

周四美国公布 6 月 CPI 数据。6 月 CPI 同比 1.6%，较前值 1.8%继续下降。但核心

CPI 回升，由 5 月的 2.0%上升至 2.1%。CPI 回落而核心 CPI 回升，主要因为能源

价格的下降。6 月份国际油价同比进一步下行，导致 CPI 能源一项同比下降 3.4%，

较上月降幅扩大 2.9 个百分点。 

 

核心 CPI 位于 2%以上，表明美国物价水平坚挺。这似乎与鲍威尔国会讲话上强调

的“通胀比美联储此前预期的更弱”相违背。我们注意到，今年虽然美国各项通胀

指标纷纷走弱，但核心 CPI 始终位于 2%或更高的水平，而美国另一项重要的通胀

指标——核心 PCE 则大相径庭。今年核心 PCE 同比一直在 1.6%附近震荡。 

 

回顾历史走势，核心 CPI 与核心 PCE 趋势相同，但核心 CPI 往往高于核心 PCE 水

平。二者之间的背离，在今年年初以来尤其明显。那么，二者差距扩大的原因是什

么呢？是否会影响美联储的货币政策走向？ 

 

我们认为核心 CPI 和核心 PCE 走势背离，一个很重要的原因，就是美国对外关税

政策的变化。 
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图 1：美国核心 CPI 与核心 PCE 背离趋势扩大 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

首先，从权重构成来看，核心 CPI 和核心 PCE 一个显著的差别在于，前者对居住

相关项的权重更高，而后者对于医疗等服务项的权重更高。美国对中国 2000 美元

关税清单中包含了大量的家具等与居住相关的消费品，该清单于 6 月份税率提升，

也使得 CPI 中居住项再度提升。同时，2000 亿清单中也包含了服装等相关产品，

而服装项也在 6 月有了明显提升。这导致了核心 CPI 在 6 月仍保持坚挺。而 PCE

中权重更高的医疗等服务项则几乎不受关税影响，故而核心 PCE 仍然较弱。 

 

图 2：居住、服装等与关税相关的项价格回升 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

其次，核心 CPI 与核心 PCE 统计的一个较大差别在于，CPI 是固定的“一篮子商

品”，而 PCE 则篮子可变。这样，CPI 统计时会由于忽略了替代效应而高估实际的

居民消费上涨。尤其是在一些消费品和服务价格过快上涨时，其高估程度会更加明

http://www.hibor.com.cn/
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显。美国对中国加征关税就导致了相关消费品价格的快速上涨。IMF 与美国商务部

的数据显示，美国对中国商品征收的关税，主要由美国消费者承担。故而可以推测，

在 2000 亿清单税率提升后，相应的消费品价格也有一个跳升，而 CPI 权重不会很

快发生变化，忽略了替代效应，从而统计值较高。 

 

图 3：关税上调幅度主要由美国消费者承担 

 

数据来源：东北证券，IMF 

 

综上，我们推测核心 CPI 明显高于核心 PCE，主要是美国对中国加征关税导致的。

而这也是制约美国未来降息的一个重要因素。但历史走势来看，CPI 是经济增长的

之后性指标，美国制造业和非制造业 PMI 指数都在下降，制造业的疲软已经传导至

服务业，第二季度经济难以延续第一季度的强劲增长。所以未来 CPI 继续上升的动

力也有限。 
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图 4：CPI 是经济增长的滞后指标 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 日本经济数据持续疲软 

 

日本 5 月机械订单同比减少 12.84%，创 2015 年 5 月以来同比增速最低值，环比下

降了 5.95%，大幅低于市场预期。一定程度上反映了商业投资的疲软。由于国内外

需求的不确定性，企业对资本支出更为谨慎，因此机械订单大幅减少。5 月第三产

业活动指数今值为 104.7，前值为 105.5，服务业表现不及上月。6 月企业商品价格

指数同比下降 0.1%，环比下降 0.49%，均低于前值，反映了日本当前物价水平的疲

弱。 

 

市场对日本经济前景的悲观情绪较浓，6 月经济观察家前景指数为 46.3，环比下降

了 0.22%，为 2016 年 7 月以来的历史低点。 

 

图 5：日本 5 月机械订单大幅减少  图 6：日本 5 月第三产业活动指数下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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图 7：日本 6 月企业商品价格指数同比为负  图 8：日本 6 月经济观察家前景指数下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美欧央行继续释放鸽派信号 

 

3.1. 鲍威尔释放强烈鸽派信号，美国 7月降息几乎无悬念 

 

7 月 10 日美东时间早上 8 点 30 分，美联储主席鲍威尔在众议院的证词讲稿公布，

讲稿显示受到贸易及全球增速前景的不确定性影响，以及房地产和制造业于第二季

度再次出现下滑现象，美国对经济乐观预期减弱，鲍威尔还表达了对通胀疲软前景

的担忧，像市场释放了强烈的鸽派降息信号。市场对降息 25bp 预期有所下降，由

此前的 95.1%下降至 78.6%，而对 50bp 更大幅度的降息预期由此前的 4.9%回升至

21.4%，反映了市场对降息幅度增加的预期升温。但在 7 月 11 日美国 CPI 和 7 月 6

日当周初次申请失业业救济金人数等数据的超预期好转，与鲍威尔对美国通胀疲软

局势判断相左。尽管鲍威尔在当日的参议院会议上维持鸽派言论，表示对宽松政策

保持开放态度，但市场反应还是出现了分化，当日美元指数有所反弹，黄金大涨。 

 

我们认为美国 7 月底的降息几乎已无悬念。美联储 2％的通胀目标与个人消费支出

价格指数（PCE）更相关。前文分析显示，核心 CPI 走强不等于 PCE 数据也可以超

预期。美国的制造业和非制造业 PMI 指数下降；作为第一季度经济增长主要拉动力

的净出口，其贸易逆差也在扩大。美国第二季度经济难以持续此前的繁荣。因此降

息有其必要性。 

 

但我们此前也提到，市场不宜对降息空间预期太高，因为美国当前的利率水平是比

较低的，降息空间较为有限。 

 

http://www.hibor.com.cn/
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图 9：7 月大幅降息预期升温  图 10：全年降息概率继续保持 100%不变 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 欧日央行宽松基调不变 

 

欧洲央行执委科尔日表达了对目前通胀疲软的担忧，虽然欧元区 6 月核心 CPI 同比

上涨 1.1%，高于前值 0.8%，好于预期，但是依然没有达到央行的目标 2%；欧盟也

同意需要为政策宽松做好准备，并讨论了更加宽松的定向长期再融资操作（TLTRO）

条款。 

 

7 月 8 日，日本央行行长黑田东彦在地区分行经理季度会议上发表讲话，维持对本

国全部地区的经济评估不变，内需维持增长，表示日本经济在温和扩张，预计通胀

率逐步可回升至目标值 2%。他同时表示，在通胀恢复到目标水平之前，日本政府

将不改宽松货币政策直到通胀率稳定超过 2%，至少到 2020 年春季前后，将利率维

持在很低水平。 

 

4. 韩日经贸摩擦主要源于政治目的 

 

上周，日本开启对韩国的半导体材料的出口限制，韩国《中央日报》报道称，韩国

在半导体等产业零部件领域中，严重依赖日本技术，短期难有技术突破。尤其是韩

国今年一季度经济表现欠佳，2019 年第一季度韩国 GDP 同比增长 1.15%，创 2000

年以来近二十年的历史新低。日本对韩国的限制无疑给其经济雪上加霜。而在本周，

此事态有长期持续，事态升级的趋势。 

 

7 月 12 日，日韩双方于东京举行事务级别贸易磋商，但结果双方不欢而散，也没有

谈好下次磋商的时间，日本在此次问题上态度非常强硬。韩国由于短期内无法摆脱

对日本半导体材料的依赖，而半导体材料又是韩国巨头公司三星电子和 LG 显示面

板和芯片的重要材料，韩国甚至企图向美国求助，请求美国介入磋商，但遭到日方

强硬拒绝。与此同时，在磋商失败后，“抵制日货”行动在韩国民间愈演愈烈，本

周内加入“抵制日货”行动的超市数量将接近 4000 家，对日本在韩企业有不小的

冲击。 

 

回顾历史来看，由于历史遗留问题，韩日之间发生过几次冲突，但这次是日韩 1965

年恢复邦交以来，日本对韩国的首次经济领域的制裁。日韩贸易摩擦早在今年年初

就已初现端倪。早在今年 4 月，由于福岛核事故，韩国对日报受到该事故影响的 8

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11430
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