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全文摘要
本次对话集中讨论了全球央行即将召开的会议，尤其是美联储、英国央行、欧洲央行、日本央行的政策动向，以及它们可能的加息举措。讨论特别关注了消费者价格指数（CPI）的表现和市场对各国央行收紧货币政策的预期，特别是英国、欧洲及日本的货币政策动态。对话还分析了全球能源市场的不确定性如何加剧通胀压力，及其对美联储未来利率决策的影响。同时，美国经济的K型复苏现象，即经济不同部分表现分化，也被视为影响美联储政策决策的关键因素。此外，市场对美国中期选举和美伊冲突的担忧也被提及，强调了这些外部因素对政策制定的复杂影响。整体上，对话凸显了当前全球经济与金融市场面临的复杂性，以及这些因素如何共同塑造未来的政策走向和市场预期。

章节速览
00:00 全球央行会议前瞻与CPI分析
临近超级央行会议周，讨论了非美市场的加息预期，包括英国、欧洲、日本及美联储的货币政策动向。英国通胀受居住成本拖累，欧洲通胀有回落趋势，日本和美联储均预计年内将继续加息。此外，CPI数据与美联储可能重启加息周期成为关注焦点。

03:50 央行决策影响与市场预期分析
讨论了日本央行汇率操作的难度，强调不宜释放过度鹰派或鸽派信号，以免冲击市场流动性。同时分析了美联储六月会议可能取消点阵图与预期执行工具的风险，指出市场预期上调源于对美国经济增长而非通胀的乐观。整体观点认为，央行政策信号模糊偏弱，经济不确定性高，缩表计划可能延续4月框架。

09:09 美债利率与加息预期：市场对美国经济过热的担忧
市场担忧美国经济可能因AI推动而过热，导致美联储开启新一轮加息周期。美债利率上升主要由实际利率驱动，而非通胀预期。自4月30日以来，AI对GDP的正面拉动、零售销售超预期及非农数据强劲，均促使市场提高明年加息预期。然而，K型经济下半部分的疲软状态仍需关注。

12:16 美国居民消费与收入趋势分析
对话深入探讨了美国居民消费与收入的最新趋势，指出高油价和关税对实际个人可支配收入的影响，以及由此引发的消费结构变化。随着收入增长放缓，居民被迫削减非必需品消费，储蓄率下降，部分信贷违约率上升。尽管房贷环境稳定支撑经济，但居民消费尤其是中低收入群体的消费能力持续承压，呈现K型经济特征。

17:26 美国通胀与经济K型增长分析
讨论了美国通胀低于预期的现象，指出经济增长和通胀均呈现K型特征。分析了消费、劳动市场、投资等领域的表现，强调AI相关投资的强劲与住宅投资的疲软。提及美伊冲突、中期选举的不确定性对货币政策的影响，认为当前市场对加息的定价存在较大不确定性。

22:54 美国经济现状与未来政策预期分析
讨论了美国经济的K型增长与通胀特征，分析了财政脉冲消退、就业市场变化及广义流动性改善对经济的影响，指出8-9月可能成为政策压力缓解的关键时间点，涉及非农数据、CPI等指标的观察。

发言总结
发言人1
首先对投资者表示问候，并介绍了即将到来的超级央行会议周，分享了对此次会议的预期。他深入分析了消费者物价指数（CPI）、美联储及其他央行可能采取的政策方向，以及市场对油价和全球经济增长的预期。此外，他讨论了非美市场的动态，包括英国和欧洲的加息情况，以及日本央行的政策。

进一步地，他分析了美联储可能的行动，包括利率调整和缩表策略，同时考虑到全球经济不确定性对美国经济和市场的影响。他探讨了消费通胀、投资趋势、经济K型分化，以及政策制定者面临的挑战，并强调了政治压力和经济数据对货币政策的影响。

最后，他指出了影响市场预期的关键时间点，并对听众表示感谢。摘要了他的核心观点，包括对央行会议周的预期、非美市场的动态、美联储的可能行动、全球经济不确定性的影响，以及政策制定者面临的挑战和美国经济的总体健康状况。

要点回顾
在即将到来的央行会议中，您们对会议有何看法？
发言人1：我们即将讨论对于后续央行会议的一些观点，特别是会关注CPI的情况以及市场对政策变化的反应。此外，也会分析即将发表的某位重要人物的言论，并探讨其对未来政策方向的影响。

上周我们讨论了非美市场的情况，能否回顾一下加息决议后的市场反应？日本和美联储的加息预期是怎样的？
发言人1：这周欧阳行如期加息25个BP，市场并未预期英国会立即加息，因此英国维持利率不变。不过，市场认为九月份英国加息的可能性有72%，并且预计到明年3月累计加息幅度将达到1.74%。同时，欧洲央行也计划到明年3月累计加息1.74%。日本央行六月份加息25个BP至1%的概率基本确定，年底前还会额外加息两次。而美联储12月加息的概率为78%，明年6月累计加息1.35次，表明美联储可能会重启新一轮加息周期。

欧美地区目前通胀形势如何？对于未来油价及其对通胀的影响，有何预测？
发言人1：欧美主要经济体目前都面临通胀问题，其中欧洲和英国尤为突出。英国的居住通胀形成了明显的拖累，导致其整体通胀率相较于欧洲没有明显上升。欧洲的环比通胀增速已经呈现回落趋势，主要由油价回落引起，而未来油价走势将取决于谈判进展。油价如果一直谈妥困难，可能导致价格上涨至150美元/桶，这将带来全球能源库存见底和油价飙升的风险。若油价飙升，可能会促使美伊双方尽快达成协议以减轻压力。

日本央行加息后，市场流动性及日元汇率会如何变化？
发言人1：日本央行加息是确定的，但需要避免释放过度鹰派或鸽派信号，以免对市场流动性造成负面影响或迫使日元汇率波动，导致日本央行操作难度加大。

对于即将召开的六月FOMC会议，市场最担心的风险是什么？
发言人1：六月FOMC会议的一个大风险是可能取消点阵图和预期执行工具，这可能导致市场无法准确预知美联储下一步的货币政策意图，预期指引减弱。

对于即将发表的言论，您们认为会释放怎样的货币政策信号？
发言人1：我们认为该发言人不会释放比当前市场预期更鹰派的信号，原因包括预期时间框架较长、经济基本面不支持过早加息以及特朗普的政治压力。预计其言论将模糊偏鸽，不会给出明确的加息承诺。

在缩表问题上，您们如何看待卧室（某位重要人物）的表态？
发言人1：在缩表问题上，我们预计卧室可能不会比4月听证会透露出更详细的缩表方案，大概率会沿用之前的框架描述未来缩表计划。

市场当前对于加息预期的定价主要反映的是什么？市场对未来通胀和经济增长预期的变化是如何体现的？
发言人1：市场当前所定价的加息预期并非完全基于油价，而是认为美国经济明年会复苏。在分析市场对加息的反应时，关键在于区分市场是在上调增长预期还是在提高通胀预期。例如，在3月20日，市场预计美联储会先加息后降息，反映出对通胀预期上升的定价；而在6月10日，近端加息预期下降，远端加息预期上升，表明市场认为后续美国经济可能会过热，并开启新一轮加息周期。从美债利率结构拆分可以看出，两年期和十年期美债实际利率的变化反映出市场对实际通胀预期的看法。自3月以来，市场不断下调美国未来两年的通胀预期，认为油价不会显著失控。同时，随着美国一季度GDPR中AI对经济增长影响的加大以及4月、5月中旬零售销售和非农数据超预期，市场开始上调明年及更长期的增长预期。

K型经济是否存在，以及其对美国经济的影响如何？
发言人1：K型经济存在，但其下半部分仍然疲软，并未触底反弹。尽管信用卡消费增速保持在一定水平，但加油站消费占比上升，表明油价上涨正在侵蚀美国居民的其他消费，包括名义和个人可支配收入。数据显示，美国居民的实际个人可支配收入已低于疫情前的趋势线，且在25年受到关税和高油价的冲击，进一步导致实际可支配收入下滑，影响选民信心并对消费支出产生挤压效应。

美国居民的实际消费情况如何，有哪些刚性消费支出增加？
发言人1：美国居民的实际消费支出中，居住和医保的实际消费支出自很早之前就开始高于疫情前趋势线，这些是居民的刚性消费支出。而随着实际可支配收入跌破趋势线，一些可选消费支出不得不面临挤压，表现为娱乐食宿、旅游等非刚性消费的下降。同时，金融投资交易量和费用增加，以及跨境旅游受限，也是居民实际消费下降的原因之一。

在当前经济环境下，储蓄率和个人储蓄的情况是怎样的？
发言人1：储蓄率和个人储蓄都在回落，这是因为人们需要用储蓄去应对刚性的实际消费支出，如居住和医保。如果储蓄不足，违约率会上升，车贷违约率已经到达历史新高，信用卡和学生贷款的违约率也逼近历史最高水平。

美国经济衰退的概率如何？其消费居民消费部分的情况如何？
发言人1：尽管大家不再用以往的图表来表示美国经济衰退，但该图表反映的美国经济底层部分仍然存在问题，不过不至于全面崩盘。原因在于房贷利率较低，居民部门信贷中70%为房贷，只要这部分不出现问题，经济衰退的概率就较低。然而，除了房贷外，其他信贷表现不佳，证明美国居民消费的K线下半部分依然偏弱。

美国通胀的情况及影响因素是什么？油价变化对未来美国通胀预期的影响及美联储货币政策面临的挑战是什么？
发言人1：经济中传统部门消费偏弱时，会发现美国通胀不及预期。去年及今年的情况显示，当总收入下降时，供给冲击导致部分商品涨价，从而影响消费者在其他方面的消费。例如，2025年2月至6月以及2026年2月至5月，美国核心CPI环比均低于预期。尽管四月看似高于预期，但剔除异常值后仍维持在较低水平。因此，并不认为美国通胀会有很大压力，整体上呈现K型特征。若美伊冲突接近和谈，油价对未来12个月的美国通胀定价可能会有所回落。然而，增速提升使得CPI同比增速加快，而内需疲软导致核心通胀持续走低。最新五月份结尾通胀环比走弱，同比走高主要是技术效应所致。这使得美联储陷入两难境地，鹰派担忧油价风险未除且经济部分过热而不宜降息，鸽派则认为不应加息以免影响下半部分经济。因此，美联储货币政策可能呈现出微妙且模糊的状态。

投资方面的情况如何？以及加息预期可能何时回落？
发言人1：投资方面也呈现K型特征，住宅投资下滑，非住宅投资中AI相关的软件研发设备等信息设备投资强劲，但其他领域投资减弱。这种表观上的整体向好可能导致市场定价过于乐观，美联储可能因此加息，但实际上却加剧了原本不景气的投资领域所承受的紧缩压力。加息预期可能在财政脉冲消退时回落，即今年下半年，尤其是8月和9月，当财政刺激消退、就业市场可能出现回落以及宏观流动性的改善时，加息预期可能会有所降低。

