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发言人1   00:00
好，各位投资者大家上午好。这周的话主要跟大家更新两个事情。第一个就是下周是六月的CPI，我们先对六月CPI做一个评价，这个部分相对简单一点。然后后面的话我们跟大家更新一下，就是落实了他这个tax forces，我们对它的这个进行一个分析。其实六月CPI本来没有什么太多好去过度沟通的一个事情，但是最近我也看了一个有声又在说这次CPI会往下掉很多CPI的环比会显著的转速，甚至可能会超预期的转速。但是我们去看一下，就是整个市场对六月CPI的一个回落，包括对6 7 8 9 10月份CPI的一个连续回落，其实矣请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   01:00
已经是早有这么一个定价在这儿了，同样的如果你去看两年美债的那个盈亏平衡，通胀率，不是一个intention。它其实也已经掉下来了很多了，从3.5个点掉到了两个点，所以通常说如果我们只是去说本身的话，我们主要就是过一下市场现在的一个预测，让大家也有一个概念说，如果说周二晚上出通胀的时候，大概会是怎样的一个情况，第二如果可能要有预期差的话会在哪里？我们先来看一下六月CPI的这个预测，预测大概分为三类。第一类的话就是这个模型的一个预测，就美联储的这个inflation or cast的模型。他的这个预测是这个CPI环比-0.06，这个核心同环比是0.23，对，同比是3.92点2.85，这个是所有里面其实预测相对偏谨慎偏高的一。第二个就是交易员的定价，交易员定价我们主要看两类，第一个是博彩网站，第二个是通胀掉期交易的定价，我在网站上面，主要在cos上面会多一点。Cos定价的话CPI环比是负的0.2，这个概率最大58%。

发言人1   02:23
然后也有一定概率是0.1%，这概率是45%。所以他其实给出来的是一个应该是一个负的0.16，0.16到负的0.17的这么一个中位数的定价。核心CPI的这个环比的话大概率是在0.2，核心CPI相对于CPI来说要好其实要好拍一点。因为油价波动大的时候，你CPI的这个定价容易出现偏差。那核心CPI的这个CPI的同意的这个预测的话对应的就是3.8，核心的话就是2.8的这样的一个水平。所以如果从靠这边来看的话，它相对于这个美联储的模型来说，预测值要相对偏低一点。核心这边环比-02，核心CPI环比正绫的同比是啊CPI3.8，核心CPI2.8。然后再到这里面，这里面它一个比较有趣的这么一个台词，就是你这个最大的组合是怎样的那这里面最大的组合毫无疑问就是核心CKI0.2，然后CK是-0.2的这样的一个。所以你看这个市场上有人说这一次可能会超过分析师的一个预测，可能是负零点其实在交易员的层面上已经被定价的是比较充分的。

发言人1   03:50
然后第三然后这里面第三个交易员的定价，除了cash，第二个是这个polling market，polling market的话就是它只有一个核心环比的定价。这个采取的问题还稍微强一点，0.1、0.2、0.3的这个概率分布是25%，38到21就主要是38%的这个定价。然后通胀掉期，这个我们可以稍微详细讲一下。通胀掉期它的这个环比它只有总体的，没有核心的。环比是0.16，同比是3.77，其实相对来说要偏低一点。并且你可以看到里面CPI的这个环比的定价，其实跟cars的那个定价很类似，它只是把这个概率给又拆开来了，这里面你可以看见就是这一期3.77。但是你如果把这个数据往后来看的话，右边这个图7月10号最新的一个定价，你可以看见就是6月7月6月、七月、八月、九月、十月，它其实整体上呈现出来的是一个下行的一个趋势的。坐标轴有点有点错位，我改一下。

发言人1   05:00
第三个就是分析师的一个预测，分析师的预测的话相对分布也会更广一点。并且你看虽然分析一致预期是负的0.1，但是你从分布上来看明显是左倾的，并且预测的众数是负的0.2。再换句话来说，其实当前分析师给到的一个预测是啊更其实-0.2的这个概率可能还是更大一点的，主要是有人给的是零的这么一个预测，所以把中位数把平均值又拖回到了-0.1这里来，核心的话0.2跟0.3都有啊。但中路市的预测目前来说是一个0.3的这么样一个状态，那同比这样就没有什么太多的一个看头了。同比的话就是3.8的这个2.9，并且你看CCPI的同比的话是3.83.9的一个比较接近的分布。核心CPI的这个同比的话就是2.8跟2.9的一个比较接近的这么一个分布。所以这次数据其实如果说是比如说就多0.1个点，少拎了一个点，不一定会给市场带来特别大的一个影响。因为你从这个分析师预测的分布上来看，大家的这个预就是大家的还是在一个小范围的口径上有比较多的一个分析的那这次CPI主要要关注的是什么呢？

发言人1   06:25
那两三个点，第一个你会不会核心CPI环比又低于几？这个其实主要反映是背后传统需求不行的这样一件事情。你可以看25年2到6月份，其实核心CP环节都是连续低于预期的，为什么呢？因为关税导致的冲击，其实让传统的需求变得更差了。第二个，通胀的这个扩散指数是否显示出一个更强的一个二阶传导，其实你就是去看有多少的项目，它的这个环比折年是大过百过去五年均值或者大于4%的。

发言人1   07:05
第三个，你可以看你需要去看看这个和超核心通胀是否有一个反弹。那这次操作性的话是容易出现反弹的。一个是你的这个车险上次出现一个比较意外的大跌，第二个就是酒店上次是负的，但是考虑还在世界杯期间，再加上有一个高频数据的一个交叉，这次酒店可能会有所转折。所以六月CPPI的话，我们认为主要就这三个，需要去关注一下。但是它整个的下行趋势仍然是存在。

发言人1   07:38
第二个我们说到今天的这个重点就是务实把它这个五个工作小组都给公布出来了，就兵分五路，他想去重新去整肃美联储，重塑美联储人民。既是这个改革，也是一个行政权力的这么一个重新分配。这五个小组每小组三个负责人，一共15个人，他们的来源是非常广泛的，从就有央行的，有一企业的，也有投资公司，就科技的，所以我们来主要看一下就是哪些是比较有。这些都没有。这么奇怪OK这个PPT出bug，那我就先将就着这后面这个来讲。

发言人1   08:36
第一个是这个沟通小组，沟通小组我们其实主要是他招的一些人，卧室招的人可能都是为他自己的一些改革的方向上去服务的。沟通小组大家可能之前也都知道了，沟通小组主要的一个服务的话就是减少跟市场的，就是尽量减少这个前瞻指引，所以沟通小组的人他其实是比较痛恨前段时间这套东西的，例如就之前那个英国，就是他招进来那个英国研发集团的，他最后他就觉得说，如果一旦形成了沟通，就会形成一种负担，这种负担其实翻译过来的话就是facebook。就每一次市场跌下来的时候，你就不得不需要去跟市场去沟通说我们不是这个意思，我们不是想要去过度的紧活力。这种事情其实就会导致美联储反过来被市场给牵着鼻子。当然这个的影响是怎样的，这个影响其实就是它会导致市场当前热衷的这种线性外推，很容易就会出现更大的一个波动，实际上可能就是在基于单一数据信息化线，这个幅度可能没有那么大。第二个，facebook可能更少，fed put更少，它其实也意味着以后市场在有一个比较明显的下跌的时候，美联储可能不会过多的去管。

发言人1   09:58
我们可以看一下，这个是市场过去经常看到的一个很经典的一个局面，就这几个层，就是他这个线，从左到右，橙色到这个黄色依次是2324 2526年年底的政策利率的预期，你可以看一下，这个是它上下波动的这个幅度其实是非常大的。其实一方面是跟着经济数据来的，经济初开始连续的，比如说低预期，美联储这边就开始去谈这个，我们要这样就是我们要市场就觉得美联储可能后面会宽厚比例。然后当经济数据又突然开始反转过来，又开始高于好预期的时候，市场又突然开始聚焦A美联储是需要去请货币的，但其实每一次市场都是基于过去那个数据质量不太好的，数好的这么一个数据，去过度的进行外推的。所以沟通小组其实起来就做了一个事情，是我没有必要过度提前的去告诉你，我下一步要做。因为现在宏观不确定性本来就是比较大的，第二的话，可能会在这个方式的一个披露上面有更多的一个这么一个改革，就是我告诉你我现在做事的一个风格是怎样的，你可以去看我告诉你我做事的风格。但是数据是这样的，没有人会提前知道，市场也不要过度的去前瞻性的像美联储杠这个就沟通小组，第二个资产负债表小组，这个是比较直接的，这个就是想去看后面能够怎样缩短。

发言人1   11:36
就你们这三个人里面的话，可以大家可以多关注一下，这个，软件，就这个钱。就现在是boost的那个上天的教授，然后之前是应该行的一个行长。他22年的时候在杰克布上年会上发了一个很有意思的论文，那次其实大家很多都引用他这个论文的。他说的什么？就是QE跟QT是不对称的，就是你Q一给市场带来一个影响，跟QT是不太一样的。如果说你去如果你要你去Q一的话，市场尤其是这个银行的准备金制度，它会对这它会对这个QE形成有依赖。但想抽抽出去的时候就不是那么好了，就不是那么好去退出了。简单一点来说，比如说就由俭入奢易，由奢入简的，你要去退出的话，要让金融系统降低对这个现金的处理的这种高现金的程度这么一个依赖的话，这个就会有难度。

发言人1   12:38
那第那这里面我们认为还需要去注意的一个点是什么呢？就是这个银行就这个工作小组还是要去预防重演19年的回购危机。是19年美联储当时也在缩表，但当时缩表的时候是把银行准备金除以盈利GDP的这个比值收到一个比较低的位置，就说到10个点的样子。这个时候就导致市银行市场间的流动性开始有点不太够用了，所以19年9月份，当时国家好几个事件的一个也是好几个事件的重叠。那你可以看见纽约联储在19年的OMO，他的那个年报上，他其实总结学到了这么一个事情。

发言人1   13:23
近5月10月的时候，流动性出现了一个异常的收紧，银行间市场的利差出现了一个飙升。所以如果是要去做缩表的话，其实一个很重要的事情是他要尽可能的去确保预防说这个19年9月份回购危机不会再重演。因为如果一旦重演的话，市场一定会缩小，会短期之后会有一个很强的一个抵制，所以他尽可能确保说这种事情不会发生。

发言人1   13:49
当然第二就是大家都经常说，如果你要说不了的话，肯定得这个市场的流动性对美债来说是负面的。但其实这里面的这个因果关系是可以倒过来的。因为卧石他一直说的是什么，我不是只是去说的，我需要做完表了之后，然后把这边再看见有人承接，谁来承接呢？银行，所以这个本质上它是要去降准的，就是我要把我账上的这笔美债扔给银行。

发言人1   14:21
那问题就来了，银行凭什么要去接呢？第二你也得给他这个额度，你也得给他空间，所以得去放松这个银行的监管，比如今年已经放松这个ESLR。第二个你得看到美债利率是一个下行的，就银行就给银行买债才有一个动机。如果美债利率是网上，我凭什么要去买。所以第二个点就很有意思了，就是你得在每天一个下行的时候才能够缩表。所以说不了最终的一个结果，其实它是放缓了美债利率下行的一个幅度。因为在美债利率上行的时候，银行买家这个利润是很低的。

发言人1   14:59
这个时候你很难实现说我缩表，然后银行扩表这么一个组合性的一个操作。所以我们认为就这个缩表的这么一个操作，从实际的执行上来讲，他很难给市场带来特别负面特别大的一个危机。但是我们仍然需要去警惕的一件事情是什么？就跟刚才那个沟通小组的东西结合在一起。如果出现了一个超越，就出现了一个像13年伯南克的那种沟通方式，paper tape缩减恐慌的话，你可能会一把把这个缩表的预期给打到位，美债率还会有迅速的上行。然后后面两年都在一年半，都再也达不到这个高度了。所以这个是我们认为需要去警惕的一类风险，就是突然过度的一个就是手表。

发言人1   15:55
第三个就是数据来源小组。这个小组其实我觉得不管是市场还是美联储内部就都都能够感受得到。就是现在美国的官方数据质量在变得越来越差，波动在变得越来越大，所以这里面的人他其实很有意思，尤其这几个阶段都是跟高频数据来自于业界的人更相关的。比如说哈佛大学的这个教授，他是这个opportunity inside的一个创始人，其实就是去搞电源，就是搞什么呢？就搞高频数据的跟踪。

发言人1   16:33
中间这个中这个麦克me更有名，就是从沃尔玛的小时工做起，一直做到他的CEO。他最当时最有名的一个事情，就沃尔玛买的这个商品在22年的下面率先回落于CPI的。这个时候其实就是形成了碰上见顶的时候，差不多就在1一二年终的这么一个时候，所以其实这个对卧室来说，其实他想要干干的是什么呢？就是我想要去提高经济的质量，提高经济数据的一个时效性。还有一种可能性，我不想再仅仅就关去观察官方公布的一些质量又差，还要经常去频繁调整，频繁去重新编辑的这个数据。这里面我们其实也可以看见，刚公布的美联储的这个货币执行报告，因为下周也是落实了给国会的述职工作，他需要拿到这个货币资金报告去讲，当然这个户内容应该没有什么太就他应该没有什么太过多超预期的东西。就是你像这次tax forces，tax forces已经给出来了。

发言人1   17:51
然后之前他想要去干什么，已经反反复复跟市长提到过很多次了。但是这里面依然可以看见一些有意思的点比方说在这个对通就通胀的描述上面，以前你只能看见PC跟核心PC这俩，现在还多了一个全民PCE，把这个结尾通胀也给加进去。这个结尾通胀的增速明显跟前面两个是劈叉的。当然它不是，它在这个共执行报告里面并没有过多的去说，所以这个指标更好，它更多是想展现一个数据的一个多元性。右边这个图其实更有意思，这个是我们拎出来了一大堆的所谓的内核心通胀率，就跟核心通胀一个概念，我反正做了些处理，更想去看通胀趋势的。因为这里面你可以很清晰的看见，核心PC就像一个旋转包一样的，它往上走了很多，但其他的项目都还是往下掉的。

发言人1   18:46
核心PC为什么往上走了很多呢？因为电脑软件配件的占比在核心PC里面是显著更高的，有1.2个点。这个核心CPI里面只有0.035的这种体差，就使得核心PCE明显是啊高于其他指标的那如果你还是盯着核心PC去做你的这个货币政策的一个执行的话，这明显就是有问题的。这是指标本身的问题在这，而且第一后面也要去改革指标，要去降低它的一个权重。所以这个是就是为什么我说这个数据来源小组叫做兼听则明，偏听则暗的。你不能只看一两个官方公布的，还是很很正确、很过时、很老派的这个数据，你确实需要去改革，去用上各种各样科技的手段，这也是这个时代的潮流，去找各种各样的另类的、私营的、高频的数据。

发言人1   19:43
但是也不是说某一个数据你把所有的税都拎在一起来看，然后看一下这个刀真实的一个影响是怎样的，真实的经济是怎样，而不是就盯那一两个。当然这会带来一个政治上的影响是什么呢？最后意味着务实的政这个权利其实会变得更大。

发言人1   20:03
以前大家看的都是那几个官方的数据，大家是同拿到的是同样的数据，只是解读不一样，这个是大家在信息上面是相对平权，但是现在都是务实去给你搞出来的。这个数据他会发给你，他肯定会发给所有的委员，所有的票委。但是数据是来自于他的这个对他所属的那个小组，这个里面有没有主观的成分在的，那这个就不是那么好去讲，所以这个就使得说以前大家是同样的输入员，现在输入员都是主席给我。那我只能基于这套思路也去往前去判断美联储的货币政策应该要怎么去做。这就会使得你主席的主席的权利会变得更大一点。

发言人1   20:55
然后第四个小组是这个生产力和就业小组，这个生产力和就业小组其实所提到的东西是很早的，就是在卧室在这个二部里面，11月的那个wall street journal上面就已经提到过这个事情。美国完全可以高增长低通胀，为什么呢？因为AI会带来生产力的一个提高，并且通胀下降还可以来自于比如说我手表等等这些一系列的一个东西。所以他认为就是我可以在增长比较好的时候去降息，因为增长的这个好，它是来自于AI来自于科技带来的一个长技术性革命，全要素生产率的提升，长期总供给潜在增速的一个提升。所以这种东西导致的是高增长低通胀，这相应的也能够让我去降息一个通胀下来。所以这个其实也是跟这个其实是在回想呼应他25年10月份最早的all street journal上的那个O，就是这个部分。

发言人1   22:07
最后一个小组就是这个通胀框架小组，这个小组其实跟刚才我们说到的数据小组有一定的类似。就是我们看通胀我不仅仅是去看一个数字，我要去弄一遍所有的通胀指标，这里面就会分为两类了。第一个是PCE跟CPI这两个东西，美联储搞出来的一大堆的就是这个修正后的内核心通胀率，比如说中位数通胀，比如说结尾通胀，比如说弹性粘性通胀等等等等，他其实通过这些东西，他是想着能够就是这样降低这两个数据本身的一些问题。第二类就是我自己去找一些另类的指标，比如你看同行的研发，他经常用的adobe的那个DPI的那个通道，比方说true fiction那些功能，比方说哈佛这些。在关税的时候，他有一个每就是基于retail数据，有一个每日的通胀指标，还能够分国别，你就能够看到更高频更多元化的通胀数据，而不仅仅是在CPI跟PCE这两个数据上面吊死。而且大家也最近这些年也都看见了这两个数据它本身的波动其实是相对更高的，所以这里面我们认为这块的一个重要的市场影响是什么呢？就这块更多，他其实是要去去看更广泛性的通胀，要知道通不同的通胀的结构上面，它的来源是怎样的，是否具备可持续性。对，这是第五个沟通小组。

发言人1   23:49
所以你可以看起来，其实沃斯确实是想在美联储内部做很多的事情。其实他是把很多跟美联储过去，其实它是颠覆博课时期以来惦记了很多个东西，比方说把这个2%的通胀目标给写进PCE的目标给写进去，那以后肯定还是要稳定通胀目标，或许整个还是要稳定2%通胀目标，但是他看通胀的时候就会变得多元化，我一定就百分我要通胀率2%，但是这个通胀率一定得是PCE的2%。PC如果有问题的，而且现在PC确实是有问题。

发言人1   24:28
第二个就是前端指引这套东西，前端指引这东西明显在伯南克那个时候是非常有用的。因为那个时候经济是一个市场是极其恐慌的，你需要去给市场一个定心丸。那钱就是前瞻之意，就是你给市场承诺的。你放心，我这一年啥都不会做的，然后今天只是板去花钱。但是这个东西久了之后，就像那个前公交行行的king，就是他的这五个小组，第一个小组的那个人说的一样的，就会形成美联储的一种义务，就是飞利浦。就是以前伯兰克那个时候说的是，只要你哭你就有奶吃。现在你人已经长大了，你哭了还要给你奶吃吗？他就觉得这套规则应该被打破，这个其实上来说也是没有问题的。

发言人1   25:15
然后这个资产负债表，沃是当年其实也是一直在批判这个事情，硬花了太多的钱，导致银行的系统性资金泛滥。准备金制度从稀缺到充足，再到过剩冗余。我现在要把过剩冗余的这个准备金制度回拉回到充足，要再看有没有机会从充足勇于金制度回来稀缺，但充值回到需求端是很难的，但是第一步肯定他是要去做，他要去这个缩表去降低整个都释放出来一些过剩的流动性。所以总结下来说，如果说确实是想做很多事情，但是做这些事情，其实我们也很难去讲说他就没有想要去搞成他像联系他缩的这么一个组合的实生在的。包括我们刚才说的那个数据执行小组，就数据小组数据小主席，就相当于以后开会，大家都说CCI怎么样，PCE怎么样，飞车怎么？请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130 50。

发言人1   26:24
就每个人第一个财富，这是我搞出来的一大堆市场已有的另类的数据。这些数据跟官方数据有什么区别？官方数据你看这个风险什么问题，那个风险是什么问题？上次谁谁谁把什么他们就把谁能给修正的。我们不可能基于官方数据，就基于这套比较老官方数据来做这个结论，反正时代变了，我看我们应该是上科技的手段去看这些更高频更多元的数据来做货币政策的决策。而不是去看上个月的通胀和3个前刚刚问卷反馈率比较高，修正的可能没有太大问题的这个非农数据。

发言人1   27:07
所以这个就从总体上感觉下来，对落实的这个政策的一个就是它的一个改。但是周二的时候是可能那个听力会这样，也再去说两句。但我觉得整个这一块的话，他目前来看的话，这个影响还是相对于中长期的。然后每一个部分都受到了对市场的一些影响，但这些影响它不会是一蹴而就的，它可能更多还是一个长期的一个，就跟前面三位美联储涨的都不一样，它确实会导致很多这种变革性的事情。好，实验差不多，我们今天就先到这里。
