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全文摘要
发言人首先通报了即将发布的六月CPI及其引发的市场预期变动，随后转向讨论美联储新设立的“税改革力量”小组，该小组旨在通过分析影响经济政策的税收变化，为通胀框架改革提供支持。对话深入探讨了CPI预测、市场定价、分析师预期以及油价波动对通胀压力的潜在影响。此外，提及了美联储内部成立的五个工作小组，各自聚焦于数据改进、沟通策略调整、资产负债表管理、生产力与就业提升，以及通胀框架改革，旨在重塑美联储政策方向和市场沟通策略。发言人强调了这些调整对中长期政策和市场预期的深远影响，特别是对货币政策制定和通胀目标设定的潜在变革。

章节速览
00:00 六月CPI预测与市场分析
本周主要更新了六月CPI的预测和市场分析，指出市场对CPI回落已有预期，关注点在于核心CPI是否低于预期、通胀扩散指数的二阶传导强度以及超核心通胀是否反弹。市场预测显示，CPI环比可能下降0.16至0.17，核心CPI环比可能为0.2，同比则可能在3.8至2.8之间。分析师预测分布左倾，-0.2的概率较大，但整体影响有限。

07:37 美联储改革：五个工作小组重塑监管与市场沟通
对话围绕美联储改革的五个工作小组展开，强调了沟通小组减少前瞻指引以减轻市场负担，以及资产负债表小组探讨QE与QT的不对称性，旨在优化市场预期和货币政策退出机制。

12:36 警惕缩表重演19年回购危机与市场流动性影响
讨论了美联储缩表需预防19年回购危机重演，强调保持市场流动性充足的重要性。缩表操作需配合美债利率下行，否则银行扩表意愿低，市场负面冲击有限。但需警惕过度沟通引发的市场恐慌，可能导致美债利率迅速上行，影响市场稳定。

15:52 数据来源小组与高频数据的重要性
对话强调了美国官方数据质量下降和波动性增加的问题，提出通过高频数据和私营部门数据提高经济数据时效性和质量的必要性。提及了沃尔玛CEO对经济指标预测的贡献，以及美联储货币执行报告中引入多元通胀指标的尝试，指出核心PCE指标因电脑软件配件占比高而与其他通胀指标趋势不同，呼吁货币政策制定者应多元化数据来源，避免单一依赖官方数据。

19:43 美联储政策影响与AI驱动的经济新趋势
对话讨论了美联储政策的决策过程，指出数据来源的主观性可能增强主席权力，影响货币政策判断。同时，提到AI和科技革命有望带来高增长低通胀的经济环境，支持在经济增长良好时采取降息策略，呼应了早前华尔街日报的预测。

22:04 美联储通胀框架小组的多元化通胀监测策略
通胀框架小组通过分析PCE与CPI等传统指标及修正后的核心通胀率，如中位数通胀、弹性粘性通胀等，旨在降低数据波动性。同时，引入Adobe DPI通道、True Fiction功能、哈佛每日通胀指标等另类数据，实现更广泛、高频的通胀监测，探索通胀来源与可持续性，颠覆传统2%通胀目标框架，实现通胀监测多元化。

24:28 美联储政策调整与市场影响探讨
对话深入探讨了美联储在经济恐慌时期使用前瞻指引政策的有效性及其后续问题，包括过度依赖官方数据决策的局限性，提出应转向科技手段分析高频多元数据。同时，分析了资产负债表扩张导致的流动性过剩问题，强调了缩表回笼流动性的重要性，以及政策调整对市场产生的长期影响。

发言总结
发言人1
首先与投资者分享了下周将公布的六月CPI，并对这一关键经济指标进行了初步评估。他指出，市场对六月CPI的回落以及未来几个月CPI连续下降已有预期，表明市场已对通胀情况进行了定价。他进一步分析了不同来源对CPI的预测，包括美联储模型、交易员定价和分析师预测，强调了各预测之间的差异，并特别关注了CPI环比表现、通胀扩散指数变化以及超核心通胀的反弹情况。

随后，他介绍了“税制力量”小组的成立及其对市场的影响分析，提到了市场对通胀预期的反应。他还提到了五个工作小组的设立，旨在通过改革和加强美联储的运作来提高数据质量，调整货币政策执行方式，这些改革对未来的经济数据和市场反应做出了预测，并表达了对政策变革性影响的长期关注。总体而言，他的发言涵盖了CPI的预期分析、市场反应、不同预测的比较、以及美联储内部改革的推进，强调了这些因素对经济和市场的影响。

要点回顾
下周我们将关注哪个重要经济指标，并且市场对六月CPI有何预期？在分析六月CPI时，应重点关注哪些方面？
发言人1：下周我们将关注六月CPI，市场普遍预期其会有所回落。近期有声音预测CPI环比会显著下降，甚至可能超预期。目前市场对6月CPI的连续回落以及对后续几个月CPI的预测已经有所定价。在分析六月CPI时，主要关注点有三个：首先，核心CPI环比是否继续低于预期，反映传统需求状况；其次，观察通胀扩散指数是否显示出更强的二阶传导效应，即查看有多少项目环比折年增长率超过过去五年均值或大于4%；最后，观察超核心通胀是否出现反弹，因为之前受到意外因素影响而下降的车险和酒店价格可能现在有所转折，但整体下行趋势仍然存在。

对于六月CPI的具体预测，不同来源有哪些预测结果？
发言人1：对于六月CPI的预测主要有三类来源。第一类是美联储的inflation outcast模型预测，CPI环比为-0.06，核心CPI同环比为0.23，同比为3.92点，2.85点，整体预测相对谨慎偏高。第二类是交易员定价，根据博彩网站和通胀掉期交易数据，CPI环比中位数预测为负0.16至负0.17，核心CPI环比大概率在0.2，且核心CPI预测值偏低。第三类是分析师预测，分布较为广泛，一致预期显示CPI环比为负0.1，核心CPI环比为0.2，同比分别为3.8和2.9。

接下来要讨论的另一个重点话题是什么？
发言人1：另一个重点话题是关于拜登政府公布的五个工作小组，他们将分头行动以重塑美联储，具体负责人的来源广泛，包括央行、企业和投资公司等不同领域，这涉及到对美联储进行行政权力重新分配的改革措施。

沟通小组的主要目标是什么？沟通小组的做法具体体现在哪些方面？
发言人1：沟通小组的主要目标是减少与市场的前瞻指引，避免因过度紧缩政策造成市场负担，进而影响美联储独立决策，并减少市场基于单一数据进行线性外推导致的波动。沟通小组的做法包括不提前预告美联储的政策意图，而是展示其决策风格，并强调数据的不确定性，让市场根据最新数据做出反应，而不是过度前瞻。

资产负债表小组关注的核心问题是什么？
发言人1：资产负债表小组关注的是如何缩短资产负债表规模，特别是对QE和QT政策退出时的影响进行研究，以及如何避免银行准备金制度对现金依赖过深带来的退出难题。

银行工作小组需要重点关注什么以预防金融危机重演？
发言人1：银行工作小组需要预防重演19年发生的回购危机，确保在缩表过程中银行间市场的流动性充足，避免类似事件对市场造成冲击。

缩表操作中，银行为何愿意购买美债并提供额度？
发言人1：在美债利率下行时，银行有动机购买美债进行扩表操作，而缩表操作应当配合美债利率下行，以确保银行有足够的动力和空间去接盘，从而实现银行与市场的流动性调整。

缩表操作可能存在哪些风险？
发言人1：可能存在突然的、超出预期的沟通方式导致市场迅速调整预期，美债利率快速上行，之后两年内难以再次达到同样高度的风险，这是需要警惕的潜在风险。

数据来源小组的重要性体现在哪里？
发言人1：数据来源小组关注美国官方数据质量的下降和高频数据的波动，其成员通常来自业界，致力于提高数据跟踪的准确性和实时性，以更好地理解和把握经济动态。

沃尔玛CEO通过什么经历来推动提高经济质量和时效性？美联储货币执行报告中有哪些值得关注的内容？
发言人1：沃尔玛CEO最初从沃尔玛的小时工做起，一直做到CEO，他关注的是商品价格在22年下面率先回落于CPI的现象，这实际上是一个经济见顶的标志。他的目标是提高经济数据的质量和时效性，并且不再仅仅依赖于官方公布的质量较差且经常调整的数据。在美联储的货币执行报告中，提到了对通胀描述的改变，新增了全民PCE的概念，显示了结尾通胀增速与核心PC的不同。此外，报告还呈现了多元化的内核心通胀率，并通过对比图揭示了核心PC和其他项目之间的显著差异，特别是电脑软件配件占比的提高导致了核心PCE高于其他指标。

核心PC为何会显著上涨？
发言人1：核心PC中电脑软件配件占比显著增加（1.2个点），而这一部分的体差较小（0.035），使得核心PCE明显高于其他指标。如果继续以核心PC作为货币政策执行的主要参考，将会带来问题，因此需要改革指标，降低其权重，采用更多科技手段获取高频、多元化的数据来源。

这将对美联储货币政策决策带来怎样的影响？
发言人1：这种转变意味着不再只关注一两个官方数据，而是综合多种数据来判断真实的经济状况，这将增强务实政策制定者的影响力。同时，由于各委员获得的数据来源不同，主观成分存在，使得主席的权利相对增大，货币政策决策过程更加多元化。

生产力和就业小组提出了什么观点？
发言人1：生产力和就业小组认为，AI将带来生产力提升，进而实现高增长低通胀的局面。在这种情况下，可以在科技革命带来的全要素生产率提高阶段采取降息政策，利用经济增长的好势头来降低通胀。

通胀框架小组的主要工作是什么？
发言人1：通胀框架小组致力于全面审视所有通胀指标，不仅关注PCE和CPI等传统数据，还寻找诸如同行研发、ADP、每日通胀指标等另类数据源，以更广泛和多元化的视角分析通胀结构及其来源，判断其可持续性。

沃斯在美联储内部推动了哪些改革？
发言人1：沃斯试图在美联储内部推动多个改革，包括将2%的通胀目标与PCE挂钩，实现稳定通胀目标的多元化；打破前端指引规则，减少对市场恐慌时期的特殊政策依赖；以及着手资产负债表管理，减少银行系统过剩流动性，尝试从充足准备金制度回归稀缺状态。

对于落实这些政策改变，市场有何反应及影响？
发言人1：这些政策改变将对市场产生中长期的影响，每个部分都受到了不同程度的影响，但这些影响不会立即显现，更多将是长期变革性的效果。

