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发言人1   00:03
本次电话会议仅服务于长江证券研究所白名单客户。未经长江证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式对外公布、复制、刊载、转载、转发、引用本次会议相关内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担。长江证券保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:34
好的，各位投资人大家早上好。欢迎大家收听长江宏观早上七点的家喻户晓栏目。我这边是长江宏观团队负责人宋筱筱，今天是周一，我们跟大家去汇报一下上周的两个通胀数据。一个是国内的通胀，然后再一个是美国的一个通胀。然后刚好又最近我们看到其实油价又破了百分，又到了百分之，又到100以上。可在这样的一个时间点，可能会对于整个九月美联储的这样一个货币政策，其实会造成一些影响，包括对预期上，包括对大类资产的这个表现上都会有一些影响。所以今天我们也去对这个数据去做一个拆分。

发言人1   01:23
近期油价的一个上升的话，可能更还是源于说在中东那边的局势的一个升级。除了美伊之外，再就是也门胡塞武装那边也有一些战事的一个变化。然后同时影响到了部分像沙特那边的石油输石油的这样一个外出出的一个管道。所以他对石油的这种供给又产生了影响。所以导致今天导致我们这段时间又看到了油价到了100以上。

发言人1   01:54
那么现在这样的一个中东这样一个局势，似乎也不完全是由美国所掌握，可能更多他的主动权来到了我们说伊朗这一方。所以这次原来大家可能是说一直有一些油价在70到90这样的一个范围的波动。但是这一轮然后又到又来到了一百。在这样一个当下的时间点，加上这个务实在早期伺候年会上的一些表达。可能使得大家对于九月，甚至于说是十月的这样一个加息，是其实都有一些变化，这个是我们说目前的一个背景。接下来的话，我们也详细的去看一下，就是每整个通胀里面的结构，到底它，可能除了油价影响之外，其他的通胀又是怎么样的。后续，如果除了九月的这样一个货币政策预期之外，那么后面10月12月的货币政策我们又是怎么去做预期的，然后怎么去展望的，这个是今天我们说来去讲通胀的一个背景。

发言人1   02:59
首先的话我们国内这边的话输入性通胀再起，我们说原来一度的话，我们对于国内的这样的一个CPI也好，或者PPI也好，尤其是PPI这边，我们是看一个震荡的下行。由这边的一个回升的话，其实影响到了说我们后续对于PPI整体的一个预期。因为尤其是在我们国家PPI里面，它的权重是比较高的，12%的权重。所以它可能对于我们整体未来PPI下行的一个斜率或者是节奏都会有一定的干扰。

发言人1   03:37
那么这个月国内的数据的话，不管是CPI还是PPI这边，其实都还是CPI和PPI的同比都是回升的，都是回升的。部分指标其实是超了这个预期的。首先CPI同比这边它是食品运营期的，然后回到了0.8左右这样一个这样一个位置。除了这个同比之外的话，我们CPI的环比其实也是略高于这个季节性，来到了0.4，环比0.4左右。那么具体来看的话，我们CPI这边他受的影响，我们三三大三大八大分项里面，应该说这个月回同比回升的像其他用品及服务，这里面是金价，然后加上我们刚刚说的交通、通信、油价，以及今年一直表现不错的这个医医疗保健，以及食品这边降幅有一定的收窄。所以我们说这个CPI这边它的主要影响因素除了尤金之外，还有最近这个猪价的一个回升，以及这个AI持续的通胀，就是在通讯工具里面它也有所反应，就是我们说这个CPI这块，那么PPI这边的话是同比也是高于预期的。然后环比然后呃，在连续两个月维护之后，这个月是转正了的，这个月是转正了的。具体来看PPI的分项里面的话，我们说这个月当月同比，表现比较好的，像这个石油这一条石油整个产业链，包括说有色这个产业链，以及AI通胀相关的，这些都是还可以的。

发言人1   05:20
但是像一些黑色系的，受到整个建因为7 8月份的话，它还是尤其八月份这个台风，然后包括像这个极端天气，然后这边其实还是影响到建筑业的生产跟开工，所以说这个黑色系这边的表现是相对比较弱的。然后再一个的话就是我们在前面两个月，其实油价上行前之前，今年前面几个月油价上行的时候观察到的情况是我们上游跟中游的这个PPI的这个环比还不错，但是或者同比还不错，但是下游这边会受到压制。那么这个月又出现了类似的情况，就是上游包括说这个中游的部分行业表现还是可以的。但是下游的这样一个PPI再度受到了一个压制，所以这是我们说PPI这边的一个情况。

发言人1   06:11
我们往后面看的话，整个国内的这样一个通胀，这个月我们可以说总结下来的话，它的主要影响是输入性的。有也好，包括黄有色也好，这边是一个原因。然后第二个就是AI的通胀也是其中一个影响原因。然后再一个就是这个食品这块，像这个猪价，包括部分蔬菜的价格，然后应也是有一些回升。我们国内的这个通胀，倒不至于说对我们的货币政策造成多大的一个影响。只是说大家可能在比如在关注度或者在投资上，不管是固收和权益里面，可能会从通胀这个视角去寻找一些投资的线索。

发言人1   06:53
我们说整体PPI跟后面CPI的这样一个走势的话，像CPI这边的话，我们是觉得后面虽然可能会有一些回升，季节性的回升，或者说是某些指标的某个单单个的一个拉动。比如说有比如说金可能会有一些拉，比如说猪猪价有些拉动，但是它整体可能还是年内，还是在百分之以内左右，这个水平是一个低位温和震荡的一个趋势，这个是一个。然后PPI这边的话，整体我们还是看一个震荡下行，但是确实有它会影响到它的一个斜率。如果油价在100以上的话，那么不保不排除油价会再度PPI同比会再度回到4%左右这个水平。如果有回落的话，那么PPI可能会在2%到3%同比这样一个水平，回到这样的一个中枢。

发言人1   07:45
那么往我国内这边来看的话，往后来看，如果说是还有哪些能推动PPI往上走的几个因素。我们觉得其实刚刚也提到了，一个是这个油跟黄金，然后另外一个是AI通胀，然后再一个是猪周期，周期在在底部，那么稍微它的一些上行的话，其实都可能会产生一些影响。但是我们周期的弹性，我们其实也不会看的很看的很看的很高，因为这一轮产能去化就是相对偏慢的。然后再一个值得关注的是厄尔尼诺，因为厄尔尼诺本身它会除了对生农产品之外，包括海域，包括各方面的一个价格，它可能都会是有一些加持的一个影响，助推全球的这样一个通胀。所以这是我们说国内的一个部分。

发言人1   08:27
那么关于国内的这个物价，我们今年专门写了物价指南系列，大概是四篇。分别对于油、对于猪，然后对于厄尔尼诺，包括其他的整个海产业链的情况，我们都去做了分析。我们我我们这个物价指南系列一共是四篇深度。如果大家感兴趣的话，可以去到我们的公众号里面去看一下，或者说是来联系我们，把材料发给大家。所以这个是国内通胀的部分。

发言人1   08:56
第二部分的话，我们来看一下美国的这样一个通胀，同样也是受到油价的一个影响，所以这个月美国的这个通胀这边整体的情况是这个CPI的这样一个同比，它是持平的。然后是在也是符合预期的，然后在3.43.4这个水平，那么CPI的环比增速是升到了0.4左右，0.4左右。然后核心CPI这边的话，同比是稍微有所回落的，回落到2.4也是符合预期。但是核心CPI环比增速是回升到了0.3，那么它是略高于这个市场预期的，所以整个美国CPI这边的情况是还整体符合预期。但是环比核心CPI环比还是略高于预期一些些。

发言人1   09:51
那么我们具体来看的话，从几个分项上来看，像这个能源这边因为油价的上行人仍然是一个主要的一个环比的一个拉动，所以能源这块的话其实拉动是我们说是主要的一些，是这个月的一个扰动，跟国内是一样的。那么除了能源之外的话，像食品这边整体环比是持平的，就是差不多0.1左右，其实也贡献不算是特别的夸张。然后另外就是核心的商品这边的话，我们大概去看了一下，和通胀的话压力也不算是特别大，核心是商品这边。主要是汽车这边，汽车这边大家可能关注度稍微多一些。汽车这边的情况是二手车的和环CPI环比是持平的，但是新车的那个环比是增速是小幅回升的，然后二手车环比增速是持平的。但是我们从后从领先指标来看的话，那么未来二手车CPI环比大概率不会是特别的强。

发言人1   11:03
就是从领先指标上来看，然后另外就是住房通胀这边，那么这个月稍微有一些些的一个回升，稍微有一些些的回升。但是并不意味着说整个住房通胀这边压力非常大。因为我们去看这个主要住所的租金，包括自有房的租金环比涨幅它都是回落的。然后我们去看一些前租租金指数这样一些领先指标，那么它也是指向说未来住房通胀这边，整体它是相对偏温和的偏温和的。

发言人1   11:36
所以我们说住房这边的前景，未来这个展望上可能也没有说压力那么大，所以这是我们说整个核心的CPI的美国核心CPI商品项跟服务项，然后我们都做了一个拆分。当然这个服务项这边稍微涨幅比较大的稍微涨幅比较大的。像这个教育教育通信CPI，这个主要受到无线电话服务涨价推动，跟跟这个部分运营商涨价是有一定的关系的。这个持续性后面我们可能还需要再去观察一下。然后另外就是运输服务这一块，也是受油价的一个影响，所以这个月是环比有一些回升的。包括这个机票，这个都是跟油相关的这些，所以整个美国这边的CPI，我们把结构拆完之后的话，它会发现核心CPI环比之所以略高于预期，主要是来自于一个是酒店，然后再一个就是无线电话，以及跟这个机这个机票这边可能有一些影响。但是其实他倒不完全说是倒不完全说是多个领域都有通胀上行的一个趋势。

发言人1   12:54
尤其是像这个呃呃核心商品和核心服务里面，包括住房等等这些其实倒也还好。所以我们说剔除能源扰动之后，美国通胀压力倒也没有说明显进一步升温的这样一个迹象。只是说数这个数据在这样的一个时间段，因为一个是九月的，这一个是非农的数据也很强。

发言人1   13:16
然后再一个，这一次整个核心CPI环比又是往上的，然后CPI整个同比没有回落。然后再结合整个我们说这个建售后会议上卧室的发言，他是希望说通胀能够以清晰且足够快的速度向2%去靠拢。那这个条件似乎不是很满足。虽然核心CPI同比是回落的，但是核心CP环比其实是我们说是回升并且略超预期的。所以如果说是卧室就按照他九月的这按照他在年会上的一个发言，然后再考虑这样的一个数据的话。那么毫无疑问的话，可能九月这样一个加息的概率其实也是只是有一些抬升，基本上现在是来到了80到90左右。如果说是从维护美联储信誉这样的一个视角，那么九月去加息，我们说概这个可能性现在确实是相对来说是比较强的。

发言人1   14:15
但是这个事情的话，我们从大类资产的表现上来看，大家倒也不完全呈现出是一件坏事，甚至是呈现出了一种利空出尽的这样一种这样一种状态。我们会看到当天这个数大概在表现上，美元跟这个美债两年期美债先是冲高，然后后面是回落。然后黄金的话在短线下跌之后又是转涨，然后美股整体是相对偏长。所以大类资产在前面一段时间应该说也都去计价了。

发言人1   14:44
这个事情反而在这个通胀数据落地之后，没有说进一步的去交易这个事情，而且本身这个是事情，如果是如果九月确实是做了加息的话，那么对于卧室而言，他确实挽回了自己在七月份当时一个民营时歌之后的一些公信力。然后也让大家对于未来的这样一个货币政策预期，有了一些确定性的一个思路跟这样一个反应函数，这个倒不完全是一件坏事儿。但是如果说后续九月份他去又没有这样的话。因为我们大家看到其实最近像特朗普，包括说是万斯，他们还依然在向美联储施压，但是他这种施压可能更多还是这种喊话性质的这样一个状态。从整个监管的这样一个整个美国这边，不管是特朗普还是说卧室，还是说贝森特，我们理解他们整体的这样一个思路，应该还是相对比较一致的，相对比较一致的，可能更多也是喊话而已。所以如果说九月还是没有去做这个加息的话，那么可能的对于美联储的这样一个货币，这样一个信用，或者说大家的公信力会尽的下降。那么就证明说卧室本身他就是一个明时歌的人，但如果说九月不假的话，那么可能未来对于十月和12月这样的一个每一次一些会议上，可能都会有一些不确定性跟波动性出现，所以如果是这种情况的话，那么后面我们可能还要再去边走边看去观察它，这个倒也不完全是一件好事儿。

发言人1   16:24
所以这个是我们说我们对于中美的这样一个通胀的一个一个解读，因为现在不请。关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。还是中国的通胀，还是美国的通胀？可能现在。影响上油价又成了一个很重要的一个影响因素。然后油这边的话，可能我们在最开头的时候我们也写了。现在的一些主导权可能不单单是在可能慢慢的去转移到伊朗这边，包括他也门这边也有，也门胡塞这边也有一些新的变化，所以导致油又来到了100以上，所以这个事情我们觉得也是值得去高度关注的。

发言人1   17:10
因为油价的上行，它会牵扯到各个国家通胀的表现，然后进而去影响到各个国家货币政策的一个表现。然后同时也会对大类资产这边产生一些新的影响。但是我们从最近的这样一个大类资产表现上来看，其实大家也有一定的这样的一个预期，就是交易的一部分。但是我们说如果有持续在100以上，然后持续较长的时间，比如说一直延续到这个中心选举之前，一直在100以上的话，那我们觉得这个事情还是需要值得警惕的。因为如果说油它只是短暂的在100以上，那么后面它就又又回到了90，然后80以下这样一个水平。那我们觉得可能大家在这边可能还会走一个利空出境。但如果有持续在100以上，那可能它一些指标它会确实会影响到经济，然后进而影响到这个政策上。这个事情我们觉得还是需要稍微去警惕一下的，尤其是他跟厄尔尼诺叠到一起，再跟AI通道叠到一起，这个事情我们觉得是稍微需要去关注一下。

发言人1   18:13
那么好，今天的话我们家喻户晓的这个关于通胀的汇报和货币政策，以及这个大战的汇报，我们就先到这边了。大家对于通胀这边，包括我们刚刚讲的我们四篇深度。如果大家感兴趣的话，欢迎来私信我或者联系我们团队的成员。然后我们可以把一些素材或者说进一步的跟大家做一个沟通。我这边是长江宏观团队负责人宋晓晓。我们家喻户晓这个栏目是每天早上七点钟都会有一些汇报的。我们会把最新大家讨论比较多的热点，以及我们对一些关键的宏观数据和宏观指标感兴趣的部分，数据都会做一些分析。也欢迎大家关注我们家喻户晓这个栏目我们这个长江宏观团队也请大家多多支持。今天的汇报就到这边，也感谢各位领导的收听，明天同一时间再见，然后也祝各位领导今天一切顺利，各位领导再见。
