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发言人1   00:00
今天跟大家分享一下这个八月的CPI的一个数据。还有就是在九月马上下周三是这个FNC会议，我们对FNC的一个看法。先说这个八月的CPI，其实这次CPI的话，我们先看这个表观的数据的话，你会发现一个比较有意思的点。就是只有这个总体的就只有核心CPI的这个环比是超预期的，预期是一个零点，预期的话是一个0.2的出来的，这个数的话是一个0.29，剩下的数据化它其实都是持平预期的，这个其实还是跟一些借条方式等等这些是有关系的。所以其实我们再看一下这个数据的本身的话，你会发现噪音其实还是比较多的那是这次这个核心CP确实是出现了一个超预期的变化的。但是这样的一个。但是这样的一个超预期的话，其实我们也看下来更多它还是一个噪音的扰动所导致的，并不是来自于就真的出现了更广泛性的，更扩散性的这么样的一个通胀。

发言人1   01:22
从这里面的话，我们其实也可以相应的看见，几个少量的项目其实贡献了绝大部分的核心CPI环比的一个上涨。哪几个呢？酒店机票。电话服务，还有机动车，这几个东西其实加在一起贡献了差不多20个BP而你这一次核心CPI环比的话也就是29个BP也就是说剩下的项目他对核心CPI环比的贡献也就只有9个BP的样子。四个项目贡献了7% 70的核心CPI的一个涨幅，而且这里面我们还没有算那个记录，所以单期的数据其实更多还是来自于这种噪音的扰动。

发言人1   02:12
当然这些噪音的话，它其实具有很强的一个一致性。我们先来说这个老三样的噪音，那就就就是这个机票、酒店、二手车，八月份都是往上涨的。然后二手车的话，它有个新二手车的一个先行指标。这个指标从你去看这个历史对比来看的话，差不多领先两个月。而从两个月的这么一个领先滞后性来看的话，你会发现说再往后两个月的话，它大概率应该是处于一个回落的这么一个过程之中的。然后另外的话就是这个高波动的这个机票跟酒店的机票酒店这一次的这个大涨的话，其实更多还是来自于什么呢？更多其实还是来自于尤其酒店，更多还是跟这个其实还是跟世界杯有一定的关系的。

发言人1   03:06
怎么说呢？你可以从图上来看，这个好像暂时还没有，更多还是因为什么？这个酒店是有什么呢？就是这个你前你看前面三个月酒店价格都是下滑的，6 7月份尤其下滑的那个，这个可能是跟这个世界杯的一个尾房的甩卖是有关系的。就是我是你可以看见就四月份的时候，这个酒店涨得非常的猛，酒店涨了这么多的这个价格里面，其实说到底，就是你要是来世界杯，你做他们就是这个酒店提前的一波涨价。

发言人1   03:43
56 7月份你发现这个销售可能有些不及预期，然后做了一波降价。那八月份的话，其实是这个降价潮结束，然后酒店价格其实就回升起来了。那这个我们觉得会偏一次性的一个扰动，还有一个更巨大的一次性扰动是什么呢？就是这个运营商价格的一个标准，就美国运营商这边做一个集中的涨幅。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   04:13
八月份的无线电话服务的环比分数是5.9个点，就这一个项目对0.29个点的这个核心芯片的环比的贡献就有7.9个BP。你把它踢掉之后，核心芯片就是0.2个点了，所以只靠它的话就会是这样，因此你看到这样一个数据，你就知道下一期你对核心CPI的环比的一个肯定是利好的。因为这个东西它必然是不可持续的，它就是一个一次性的涨价的这么一个落地，包括ATMT，包括天猫表，都是做一些涨价的这么一个集中落地，或者top 3的这么一个迁徙的。再加上BLS去年7月把这个无线电话服务的统计方法做了一些修订，不再是统计存量套餐，而是统计这个在售套餐的情况。所以你一次性的涨价，其实对于价格的这么一个边际变化的话，影响还是比较大的。

发言人1   05:12
那再往后来看的话，我们来看一下，就是剔除这些噪音之后，真实的美国通胀它是怎样的一个走势。从这里面的话，我们其实可以看见，这个是美国通胀的一个扩散指数。从扩散指数中我们可以很清晰的看见，就是通胀的这么一个扩散性，其实还是在不断的改善的。左边跟右边的分别是同比和这个环比折年的这个图，从图上我们其实可以很清晰的看见，就是什么呢？你的这就是通胀的扩散度，其实是在不断的收敛，增速大于4%，增速大于过去五年均值，或者说大比过去五年均值要高两倍标准差。那这个项目的占比其实都是在不断的回落的。尽管因为去年的关税，今年的油价它有所波折，但总体的这个趋势，其实这里面总体的这个趋势，它其实还是向好的，所以其实剔除掉这些噪音，受美国通胀的这个广度仍然是在收敛的，而不是呈现出一个扩散性的这么一个状态。

发言人1   06:27
那除了看这个通胀的广播之外，我们之前也写了个专题报告，就是说就是有哪些哪些这种比较另类一点的通胀指标。我们可以用来去观察美联储的这个货币政策，来观察美国通胀的这么一个变化。这里面第一套的话就是一个粘性跟弹性的通胀，其实你可以看那是粘性的通胀，或者什么这个核心粘性粘性除居住或者核心粘性除居住。把这些项目给放在一起的话，你会发现它并没有很明显的这么一个涨幅，它其实还是呈现出一个边际回落的一个状态。所以通胀的广度其实确实还是在回落的。再者你去看这个中位数或者说是结尾的通胀，包括跟这个核心通胀一道，其实总体上还是保持一个回落的这么大的一个趋势，所以其实通胀是呈现出一个回落的这么一个情况的。而与此同时，如果你就去看核心通胀上的这个风向的变化的话。那这次，因为二手车的一个涨价，因为电信商的一个涨价，确实你看见核心商品非居住服务有了一定的抬升，但居住户仍然作为美国重要最大的时候，所以它仍然保持一个下行的这么样一个状态。

发言人1   07:47
所以往前去看，我们怎么去看待美国通胀后面的一个变化的。往前我们去认为核心通胀至少在未来两个月，它仍然是保持了一个回落的这么一会保持这么一个回落的趋势的。首先这一次的这个居住通胀，它的，租金跟你的自住房的折算，它的增速其实都是在继续的回落的。就说到底的话就是还是高利率的这么一个压制的一个效果。你可以从图上也可以看见，就是房美国的房价其实一直在持续的走低。那么按照这样一个领先之后的特征的话，居住通胀其实也会持续呈现一个走低的这么一个状态。往前来看，就是这个除了技术通胀这一个点之外的话，从自上而下的分析那一个我们认为就是噪音会逐渐的消除。包括我们前面所提到的二手房价的二手车的这个价格的一个预期的回落，酒店尾房的这么一个甩卖的结束，以及电信商的这么一个体验，都是一次性的影响，这个影响可能就结束了。

发言人1   08:55
第二个的话就是高利率的这么一个压制，金融条件的这么个，对金融条件进一步去恶化。它导致的就这么一个持续的恶化，一个高利率的一个高级，它会导致这个需求进一步的有所增压。所以这个其实从图上来看的话，我们不去考虑四季度比较低的一个技术性效应从正常的角度上来讲，四季度你看见的这个通胀的同比增速，尤其是到了明年一季度的话，它其实大概率还是会往下走。尤其你去看左边这个图，如果CPI按照0.2的华为来走的话，那么在明年的34 5月份，通胀会连续的下滑。三月份可能就是在这个20，就是在三以下。四月份的话就接近二了，五月份的话就会跌破2%，当然对总体的通胀来说，我们还是得更多的去关注油价的这么一个除了说P这个PCE层面，就CPI层面上这些利好之外，还有一个技术性的调整，这个也会对美联储的通胀目标PCE带来一个更大的利好。

发言人1   10:11
PCE这边主要是因为30号的时候毕业要对这个数据进行一个叫一个全面的一个修订，年度校准他会去改一下核心PCE里面的一些编制方法。投行的这个预期的话，基本上都是说会对下个月的通胀带来0.1到0.3个BP的这个核心PC带来这么样的一个下调。同样的那在这个之前的话，由于你已经有了CPI的PPI的数据，所以八月的这个PCE核心PCE这个增速的预期其实已经出来了。PCE13.7，核心PC13.3。但如果说下调下去的话，核心PC的话可能就只有这个三个点。所以PC的这个口径调整，当然这是一个应该去做的口径调整因为他确实把某一些项目的这个权重放的太大，放的有点过于不合理。所以我们其实往前来看的话，整个核心通胀的趋势并没有因为这次的噪音，它这更多的是一个噪音的影响。

发言人1   11:17
往前去看，我们还是认为核心通胀的这个趋势仍然是一个向下的这么一个过程。当然你的总体通胀的话就取决于你的油价。所以现在来看的话，美国的通胀它仍然是开心的。基金下端就我们刚才说的核心通胀仍然会下行，噪音消除高利率的压制，还有PC的一个下行，这些影响其实都会持续。而K金的上端自然就是油价了，7到9月连续的走高了，九月还到100以上这么一个油价，其实意味着极其的通胀的压力和通通胀的不确定性都是很大。

发言人1   11:55
你可以看看美联储的这个模型，基于实时数据这么一个预估，那这就是九月份目前的核心通胀的预期的一个判断的话是0.36个点，同比的话是3.41，跟上位还是持平的。因为你油价环比上涨的话，但是你前面的这个基数上还是有一定的这么一个高，就是还是有一定这么一个利好在这儿的。但是如果有一家再这么向上，甚至要去失控的话，那这个可能就不是一次加息这么一个情景。所以其实现在的一个判断的核心还是在于说未来油价会怎么去走，这个其实就牵扯到中东局势，包括美伊之间的冲突，包括最近胡塞武装的这么一个变化。当然如果说油价没有一个显著的走高，那它能够就在年内维持一个七八十的这么一个水平的话。那我们其实预期说到26年的，就是到明年的34 5月份的时候，你可以看教研的一个预期，通常还是会往下的。胶原目前的这个定价的话就是3.02.2的1.9，对，明年3到5月现在同比增速变化。

发言人1   13:11
我们再说下市场的这个反应。市场的这个反应实际上是首先去交易了一下加息会前置。然后这个所谓的前置加息。又变成了一个连续加息，那截止到周五美国这边收盘，就周六白这个白天的时候，胶原定价美联储九月加息的概率是88%，其实也没有定定大阪，事实上这也是合理的，因为确实存在比较小的这么一个概率，九月份还是可以不加息的，这个我们一会会展开来讲，就九月不加息这件事情仍然是在台面上。然后事实上现在定价是什么？今年累计加息两次，明年底累计加息差不多是3.7次，这其实已经是一个比较极限的加息预期。

发言人1   14:06
那么可以再看一下这个右图中的这个加息预期的一个变化。右边这个图的话白色的、蓝色的、橙色的线分别是调研队今年9月、12月，还有明年9月的这个假期的一个预期。你可以从图上看见今年9月的这个加息期就可能一下就抬起来了，但是明年的这今年12月份跟明年的这个九月的加息期先上来之后又先掉下去了，然后再抬起来，所以市场其第一瞬间交易的是这个通胀的一个，就是通胀超预期的时候，加息就会显示，到后面市场随即开始去交易了。

发言人1   14:48
另一个事情是什么呢？这可能不是在前置加息，这可能是在连续加息，为什么会突然焦虑连续加息呢？因为又出了另外一个数据，十点钟的时候这个假期就开始抬升。出了一个什么数据呢？密歇根大学的消费者的通胀预期，一年期的通胀从4.2涨到了4.65，到10年期，也就是大家说的那个长期通胀预期从3.4涨3.3，预期3.3涨到了这个3.4，预期更前面的是3.3。这个事情的话其实在美联储看来的话，相对来说也是严重一点的。因为它不是说这个是在指引通胀，这个更多是在反映说消费者认为通胀失控的概率，通胀往上的这个预期是在变强的。如果你再不加以阻止的话，你可能需要一个连续加息，或者一个连续加息的预期，把这个事情给摁下来，所以数加息是从前置变成连续到，并不是因为这个CPI更多，还是因为密歇根大学的消费者调查的通胀预期的一个意外的一个走访，这个其实会给美联储更大一个点。

发言人1   16:01
所以为什么说就是怎么在为什么说这个前置的价值会变成连续，主要还是来源于这个数据。然后长债利率相应的为什么先跌后涨？最开始一瞬间它肯定是涨起来了，然后又掉下去了，然后又再给拉高了。

发言人1   16:21
这个图的话反映的我们现在看左边这个图，你可以看进去，其实油价从中午的时候就已经掉下来了一些，从这个109掉到了104。所以其实在美国这边开盘的时候，你会看见通胀预期，就是这个橙色的线其实是掉下来的，从这个2.6又掉到了2.5。但两年的这个实际利率预期其实是在这段时间，主要驱动的这个量，两年的这个美债利率的这么一个变化。首先就是两年就两个都是先因为通胀超额去飙升了一下，然后又掉下来，然后又再度的走高，说到底的话，其实市场在这个定价就是说你的这就是你的这个加息预期从连前置变成了这个连续。而与此同时的话，我们可以看一下，就是这几根线它其实是同就是同步的在这里面变化两年的这个政策，就是两年、十年和30年的tips和对于今年年底的这个美联储政策利率的一个预期的一个变化，他们其实变化的幅度其实是同向的。换句话来说就是这个周五晚上的一个走势，就是市场开始把原本是一个可能是前置的加息变成了一个连续的加息，导致说两年的实际利率开始往上走了。所以说其实通胀的这边没有什么额外的一个定价。但是大家觉得说美联储的这个名义利率的一个调整的程度会大于通胀预期。

发言人1   17:58
所以实际利率走高，两年实际利率走高带动十年和30年实际利率的一个走高，换句话来说，这个并不是7000赢家带来的一个调整。所以你可以看见，十年就呈现出先飙升，要掉下来，然后再重新走高的这么一个过程，当然这个十年的通胀预期，因为就开盘之后，十年的通胀预期相应的也掉下来。因为它也反映周五白天油价的这么一个回落。所以最开始的时候你看见的是什么？就加息前置，两年利率上，十年利率下，黄金美股上涨，然后变成一个连续加息，那就变成了这个十年美债利又反弹上来了，黄金和美股又回落了，就变成这么样的一个组合。这个就是对CPI我们的一个观点的一个回顾。

发言人1   18:52
第二的话我们来说一下往前我们怎么去看美联储九月的这个FC，我们先讲一个学术一点的，就从美联储自己的视角上来看它到底该不该加息。美联储你知道它是有一个货币政策的一个规则在这儿的，就叫泰勒规则。就是每一次给这个国会提交每货币政策执行报告的时候，其实都会去用它用的它的规则。最新的话是有4种肽的规则，有一个baLance support的这个show four版本的话，其实被踢掉了。就是不考虑失业率的这个就失业率缺口这边做法只砍一半，因为美联储也把这个美货币政策的这个目标也给改了一下。

发言人1   19:42
按照美联储七月的这个测算的话，到26年一季度的时候，这个时候政策利率的中位收入是你是正率3.5到3.75，算中间的话就3.62，那咱们四舍5入1下3.63。那这个时候四种它的规则给到你的正利率的点分别是4.69，4.69、4.55的4.26，那分别是在目前的这个政策率要高106、92和63个BP。按照25个第一次的加息来算的话，其实在一季度的时候，分别就已经指引出来说，就是你是需要加息4.2次，2.5到4.24之间的。

发言人1   20:27
当然这里面有一个bug是什么呢？就是你用的这个数据都是核心PCE，但是你的核心PCE又是有问题的，就是有比较明显的这么一个问题。我们可以把各种各样的内核心通胀率跟这个核心PC放在一起来比。右边这个图你会发现就是各种各样的所谓的内核心通。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   20:59
它其实。是兵线掉的。它其实有个什么问题？就是你会发现剩下的项目跟19年均值都没有什么大的变化，这个核心PCE明显的偏高，这个就是我们前面所聊到的核心PC需要调整的这个问题。因为他确实过就是给这个基金的管理费，给这个电脑的配件做了一些过度的甚至一些错误的定价，这些东西相应的是需要被修正的。所以你可以用不同的这个泰勒规则，就是你可以用不同的这个内核心通胀放到你的这个泰勒规则里面去看。然后就来看说你是不是需要去加息。

发言人1   21:42
从图上来看的话，我们可以看见的是什么呢？我们先来看一下，我们用这个平衡版和93年版的这个开的规则。我们来看一下美联储政策利率应该是个什么样子。去年的这个我们先看看就去年11月份的时候的那个情况。因为当时失业率是4.54，美联储的这个政策利率是这个核心通胀是2.8个点。这个时候对应的这个政策利率，现在是3.63，当时还差一次的降级才到这。所以你看去年为什么美联储看它的规则的话，它是做个降息的操作的，那你4.54这个失业率，我们就取4.5跟4.6这两个点。2.82的通胀的话，我们就取这个2.8的核心PC这个点。

发言人1   22:33
所以你可以在这个矩阵上面，下面两个矩阵，左边是平衡板，右边是93年版的这个它的规则，你可以定位到就是这样的一个通胀率和失业率的组合下，美联储政策这个应该是多少？平衡板给的就是3.4到3.6，93年版给到的就是3.8到3.9。所以你看为什么要那个时候降薪？因为失业率在网上核心PCE在下就刚好卡在这个位置的时候，美联储的政策利率其实就出现了一个这样的一个相应的变化。所以美联储还是比较看这个东西的那现在问题来了，好，我按照现在的这个通胀跟这个失业率的组合，那美联储的问题应该是多少？

发言人1   23:23
首先现在的这个失业率是对应是4.14，我们就按4.1和4.2这两个值来算，美联储政策利率是3.63，那么我们把刚才所说的就是各种各样的内核心通胀给放在一起，最低的就是这个结尾PC2.28。那这个对应的政策利率，你看就是这左边的右边这个图最下面的，分别是就你的这个范围是3.38到3.65，这种东西你还可以降息。如果你看结尾通胀的话，你用一个稍微宽泛的它的规则，你是还可以降息的那如果我们看的是核心CPI，这次封闭是2.45，那这个对应的政策利率的话就是3.68到3.88，这样的话就加息一次或者不多。中值的CPI2.58，结尾的CPI2.57，那这样对应的这个政策这个区间就是3.9到4.1，这种就差不多是1到2次的加息。

发言人1   24:23
那再往上，再从这个图表格再往上来，你如果是终止PCE2.72，或者说你用粘性的CPI2.74，或者核心粘性CPI2.7这一组给出来的政策利率的预期，就是4.05到4.33，这就是需要去加2到3次，然后再去看这个核心的PCE的话，核心PCE的话，那这个给出来的一个情况就是说你是3.34。当然我们认为说这就就这个是我们八，然后这个八月的这个预测值是3.3。那如果考虑九月的这个编制方法的更新之后，你可能是个3.0到3.2的之间的这么一个水平。好，我们就看高一点的这个，那你3.34，我就看3.35。3.35对应的就是一个5.03到5.23的这个政策率，那就是六次加息，就相当于你要把这个加进去，基本上给全吐回去。因为你20年以来，你是加降了六次，其中有一次是50个BP所以如果说按次按这个幅度来折算的话，其实是七次的一个降息，那就基本上全给吐回去。

发言人1   25:36
但是你这里面你也可以看见，就核心PC这个东西确实是有毛病的。它比现在所有的这种反应，就是通胀潜在趋势的指标都是要明显的偏高的。你去按核心PC来算的话，你确实就是需要去加息的。但现在的问题是核心PC有毛病，你去看其他的指标，你不需要加息那么多。所以我们觉得说你去做一个周期中的一个调整，给个1到2次的加息其实从这个快乐规则的角度上来讲，无伤大雅。当然你如果油价回落的，包括我们刚才说的你的这个各种各样的核心通胀的数据还会再继续往下掉的话，那确实没有太大的必要再去加息。

发言人1   26:18
我们再来说一个简单的，就是你看这个核心CPI对吧？上一次的数是0.3，那往后肯定，我觉得往后两个月核心CPI我给预测值我都是给02。那你这样核心CPI折年的话，其实就是从3.6折到了一个2.4。2.4的话其实就你去其实就是看这一次的这个核心CPI同比就2.45，或者到2.4，那你对应的就是一个3.6到3.8的政策利率，那你就是没有必要去动你的政策利率。所以从它的规则来看，我刚才讲的这段话可能就是美联储下周在iphone这个桌子上面要去炒的这个话，那他们可能就要去炒这个问题，我到底应该看哪个通胀？我明明知道PCE要调整的，我是否应该看现在这个PC去调整？

发言人1   27:07
偏鸽派的一点点了，这个就是票位他一定会说核心控制区域其实还是要往下的。但银行也票尾的话，一方面他们会说核心通胀的这个改善的进度是不满意的，虽然确实还在改善，而且这次还是偏高的那鸽派的话就会说你的偏高整个是因为运营商这种一次性的扰动所带来的。第二个的话就是怎么去看油价的，我觉得就现在最悬的一个问题，你油价要是这段时间能够有一个显著的回落的话，你是能够看见通胀的这就你的对通胀这个担忧可能又会再往下掉，但这个是现在最难以去判断的一个问题。

发言人1   27:47
我们再来看一下，就历史上的这种所谓的预防式的加息，它是怎么个加的方法。94年的二月份到95年的二月份，美联储是把美政策利率冲3加到了六的，这个其实说实话是一个比较激进的加息预期。然后还有就是97年的三月份，当时格林斯班就加了一次，就没有再往下加了。我们把这个油价失业率跟这个核心PC都放到了这张图上。你可以看一下，其实美联储之所以要在94年去加息，更多不是因为通胀这边的问题，包括这个97年也是，其实通胀这边是相对稳定的，更多还是美联储对于增长的一个判断，担心增长会过弱，看到失业率一直在下一度在下行，用既要的一个原话来说的话，就是你的这个，闲置产能在不断的减少，那经济在越来越往可能会过多的方向上去。那这两次加息，我们也翻了一下当时的一些写这些的一些paper，我就直接把图放上来了。

发言人1   28:57
你可以看就是这个跟四年的那一轮的加息，他主要是看到了什么呢？主要还是看到了产出缺口的一个改善。其实94年到95年就是它加息的这个过程中，一边加息一边看到产出缺口在改不断的改善，最终到了一个闭合。97年的时候，你其实唱的这个音是正数的，所以又启动了一次加息，所以格林斯潘当时很多这个操作，其实按照用事后用他的规则去验证这个。

发言人1   29:31
那其实还是认为说经济的增长正在不断的改善，在修复到了一个均衡水平，甚至修复到均衡水平以上。所以我要去做一轮的预防式的加压期。当然堪萨斯联储也写了一个定量的一个政策，就把各种各样的title规则，各种各样的参数全柔一起，你就可以做一个brand。

发言人1   29:55
你大概知道说就不同的态度规则给出了一个指引大概是怎样的，那确实是比较有意思的一个事情是什么呢？你可以看见就是美联储94年的那一轮加息，其实是把自己的把这个给从泰勒规则的这个下沿给到了泰勒规一个上面。因为它的规则其实从92年到98年，整体是保持一个横着的这种状态。你去看这个阴影面积，所以这个时候就是我们说的美联储，它加息降息最有意思的一个事情就是我是可以在这里，就在一大堆的开支这个规则里面做自己主观的调整。比如我最开始的政策利率，94年初的时候是在下一后面又跑到了上面去。但是如果我去看产出缺口的话，好像也确实是可以做这么样的一个调整。这个就是我们说就是你定量来验证的话，其实很多时候参数就这种可能偏主观一点的东西，对你的这个理论模型的决策的影响还是挺大的那往前去看啊，马上下周一九月份这个iphone要开会了，我们怎么去看待九月的这个iphone的C呢？这里面我们认为最核心的其实还是还有一个变量，就是赢家会不会他口，能不能他购成功，说的更直接一点，油价会不会回落，我们看了一个比较有意思的事情，就落实这个五月份上台对吧？

发言人1   31:24
六月份、七月份这两次MC会议之前，油价其实都是在往回落。这个我觉得确实跟特朗普也有关系，特朗普就是希望iphone的钱有一个比较低的油价。这个其实也没有任何的毛病，而且目前的他说指数确实也已经到了比较低的这么一个位置，那比较高的这么一个位置。所以就是你去预测，就是你去预期特朗普他口我觉得这个没有什么问题。从特朗普现在这么一个环境上来讲，确实是这样的。但是他能不能够他获得成功，这个就说实话不知道了。能够操作成功的话，那这个油价有一个回落的话，确实你九月不加息这件事情还是在这个台面上的。目前我们来说这个概率其实还是比较低的。

发言人1   32:16
那对于卧室来说，他如果要在九月不加息的话，除了特朗普要先把油价给摁下来之外的话，还有两还有一个很重要的一个事情是什么呢？就是他得去也给同僚说，你看这个核心通胀比上下结构它更多只是一个扰动。在这潜在的通胀预期是仍然是改善的，它可以不加，然后给你一个比较硬派的一个直径但是九月的这个FMC，昨天其实我想了一下，我发现就是现在不确定能力实现实在是太多了。也就就使得说就是你九月份可以有无数种组合，你的这就是你下周一二的油价是怎样？FMC的这个决议是怎样加还是不加加会不会有加50个BP的这种情况？

发言人1   33:06
然后点阵图指引今天再加不加了，加一次还是再加两次，甚至会不会有更多，更多就没有写了，就概率可能更低。然后你的这个发布会务实是怎样？Jackson后的这个稿子和7月F这个稿子都是很品牌的。但是七月份是有发布会，一到发布会过去就露馅了，所以它更容易呈现出一个鸽派的这么一个或者一个糟糕的这么一个发言，你要让他发言那种中性的稳重的这个难度可能反而更高一些。

发言人1   33:41
然后就是这几个大家可能更关注的资产，像十年美债，像黄金，像美股是怎么一个变化。两年美债就不用讲了，因为两年美债其主要就是看你的这个决议跟点阵图。所以你可以从这里面看你其实有无数种组合的，3乘以3对吧？34次方81种组合，当然有些可能就是概率几乎微乎其微，但是这个就使得说你去判断iphone 7到底会怎样，他每一种情况的概率其实都是比较低，所以注定是一个很混乱的时间段。我们现在说就是一个比较理想的，也不是说理想就是如果你去交易美元信用，你是没有就是油价回落了，然后我是成功的说服其他人。不加系列的话，只有两种情况，你要不然指定全年再加一次，要不然指定全年不加。

发言人1   34:32
但不管怎么来说，你对市场都把压力给到这样了，你还不加息，甚至还给个片哥派了一点这么一个发言的话，那这个肯定美债利率会狂上，期限一加回他的美债利率狂上就两年美债利率，下十年美债利率上，期限利差、期限溢价一路的疯涨。那最利好的当然就是黄金，因为你这个是交易美元信用美股这种情况下，因为不知毛的一个飙升，美股其实是会跌的。第二种情况就是油价回落，你还是加了这个，但是你这是个各派加息，前置加息，这个怎么去看见呢？你的秉正图纸你今天不讲了然后你说话也没有什么大的毛病。那这种情况之下的话，十年美债利率会下，我觉得黄金的话其实也会上，这个就跟你CPI刚公布出来那会一样，你前置的加薪，所以大家是把远端的加息预期给兑现到了近端，那你其实就是远端的利率的下行，长端利率的一个下行，那就是十年美债利率下，美股跟黄金出一个上涨，就交易的主要就这个利空的一个落地。

发言人1   35:40
那第三种情况，鹰派加息，这个一般就是你油价还在这个高位，没有他高，或者他克落空了，或者他个十班。那这种情况你正常就是加25个BP然后可能还会再指引确定一次的一个加息。发布会的话可能也比较稳重，这个时候可能资产价格没有什么变化，所以我打了个问号。因为市场现在就是这么定价的，这个就是目前市场已知的一个定价，九个月加12月加全年两次，然后油价一百多的那个位置不动，让他讲的话啥也没讲，那市场就是跟八月这个CPI公布之后的定价基本上涨一样，这可能就会是一个比较温和的一个过渡。

发言人1   36:28
有没有鹰派加息呢？如果说也有鹰派加息，鹰派加息就是你他做这个事情落空了，然后加25个BP然后点阵图在指引全年两次加息。那这个其实就我觉得应该不是务实想要去说的干的一件事情的。这个如刀转的话，其实更有可能是美联储内部一些非常鹰派的票委，再把这个接上去，往更高的这么个位置上去指引。这个就是全年加息三次的一个剧本，超鹰派的一个假期。然后发布会的话，它不管是稳重还是偏看啊，这个其实都是在强化美元的一个信用，摆明了说就是我就是要加息，把油价这个问题给摁下去。你不去解决油价，我就替你去按需求来解决油价。那这种情况的话，我觉得十年美债利率下美股尤其科技就会涨了，因为其他的东西可能都不太行，那黄金肯定是会跌很多的。

发言人1   37:24
那最后这个情况是什么呢？就是你局势失控，油价飙升了。你周一周二看到这个油价120了，就加25，可能甚至不排除加50BP的这么一个情况。那这种情况下你可能在直营的全年价格1次到2次硬派的一个发言，这就啥都不会好了，这个就纯粹就是从小二年的流动性冲击。因为你这个时候又加120的话，那真的就意味着局面开始失控了，所以这个就是我们觉得最后一种情况。

发言人1   37:55
当然这个我列举出来的是几种可能，并不代表说最后就只会在这几种可能里面选。也是一个我们再说一遍，就是你这是一个3乘以3的1个排列，那你是一个八十一种可能的概率，所以就到底会怎么样，每一个步骤它其实都会存在着很大的一个不确定性，因为现在油价就是一个很强的一个不确定性。虽然我们看到总体的这个通胀的趋势呈现出的是一个会核心通胀或者是通胀的潜在增长区呈现出来的四个回落。但是油价那个高级确实就会让美元出现更分裂的这么一个状态。所以我们更多也还是就给出这样的一个情景组合供大家来参考。好，我们今天的这个电话会就先到这里，感谢大家的收听。
