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全文摘要
上周，国内外通胀数据及油价上涨情况备受关注。油价超过100美元/桶，可能影响九月美联储货币政策，且对大类资产表现有潜在影响。油价上涨主要由中东局势升级及美国与伊朗、也门的紧张关系导致，供给受限推高油价。国内方面，输入性通胀使CPI和PPI回升，但整体通胀水平对政策影响有限。美国通胀数据亦受油价影响显著，但核心通胀指标尚无明显压力。团队强调，油价持续高位可能影响经济与政策方向，需密切监控。

章节速览
00:00 通胀与油价波动对美联储政策的影响
会议讨论了国内与美国通胀数据，以及近期油价升至100美元以上对九月美联储货币政策预期的影响。油价上涨源于中东局势升级，影响石油供给。除油价外，通胀结构中其他因素也值得关注。未来几个月，美联储的货币政策预期及大类资产表现将受这些因素影响。

02:58 国内输入性通胀引发CPI与PPI同比环比均现回升
国内输入性通胀导致CPI和PPI同比环比均出现回升，超预期。CPI回升主要受食品价格、猪价、金价及AI相关通胀影响，PPI则因石油、有色产业链及AI通胀相关行业表现良好，但黑色系受极端天气影响表现较弱，下游PPI再度受压制。

06:10 国内通胀分析与投资视角探讨
对话深入分析了国内通胀的输入性影响、AI通胀、食品价格波动及猪周期等因素，预测CPI温和回升、PPI震荡下行趋势，提及油、黄金、AI和厄尔尼诺等推动PPI的潜在因素，并推荐阅读物价指南系列以获取详细分析。

08:55 美国通胀现状与未来展望
美国CPI同比持平于3.4，环比升至0.4，核心CPI同比回落至2.4，环比略超预期至0.3。能源价格上行为主要扰动，食品环比持平，核心商品通胀压力不大。住房通胀有所回升但前景温和，教育通信及运输服务因油价影响环比上涨。整体看，剔除能源影响后，美国通胀压力未明显加剧，但核心CPI环比略超预期，或抬高9月加息概率至80-90%。

14:15 通胀与货币政策：全球资产价格波动分析
讨论了通胀数据对美元、美债、黄金及美股的影响，指出九月加息可能恢复美联储公信力，但持续高油价需警惕，因其可能影响经济与政策，需关注与厄尔尼诺及AI通道的叠加效应。

发言总结
发言人1
她，长江宏观团队负责人宋晓晓，首先概述了上周的通胀数据，特别强调了国内与美国的通胀情况。她指出，油价上涨是九月美联储货币政策和大类资产表现的关键影响因素，分析了油价上升的多个原因，包括中东局势升级和极端天气事件。宋晓晓强调，国内通胀主要受输入性因素影响，特别是油价和AI通胀，而美国通胀则主要受到能源价格的影响。她还讨论了通胀数据公布后大类资产的表现，以及美联储九月可能的加息及其对市场的影响。最后，她鼓励听众关注公众号“思维纪要社”以获取更多信息，并表示欢迎提问。

问答回顾
发言人1 问：上周我们关注了两个通胀数据，分别是什么？
发言人1 答：上周我们关注的两个通胀数据分别是国内的通胀和美国的通胀。

发言人1 问：近期油价上涨的主要原因是什么？
发言人1 答：近期油价上涨主要是由于中东局势升级，包括美伊冲突和也门胡塞武装战事变化，以及沙特石油输油管道受损，这些因素共同影响了石油供给。

发言人1 问：当前中东局势对九月乃至十月美联储加息预期有何影响？
发言人1 答：当前中东局势使得市场对于九月甚至十月的加息预期产生了变化，这一背景因素可能会影响货币政策决策。

发言人1 问：国内输入性通胀的情况如何？对于未来CPI和PPI的走势预期是怎样的？
发言人1 答：国内输入性通胀有所回升，原本预期的CPI和PPI震荡下行态势被改变，其中PPI中石油产业链、有色产业链以及AI通胀相关行业表现较好。预计CPI将在低位温和震荡，整体上可能保持在百分之以内，而PPI将呈现震荡下行趋势，若油价维持在100以上，则PPI同比可能会回到4%左右水平，若回落则可能回到2%至3%的中枢。

发言人1 问：国内PPI未来可能推动其上涨的因素有哪些？
发言人1 答：未来可能推动PPI上涨的因素包括石油和黄金价格走势、AI通胀、猪周期底部回升以及厄尔尼诺现象对农产品和海产品的价格上涨影响。

发言人1 问：国内CPI和PPI的具体表现如何？国内整体通胀的主要影响因素有哪些？
发言人1 答：本月CPI同比和环比均出现回升，主要受金价、交通通信、油价、医疗保健以及食品价格降幅收窄等因素影响；而PPI同比高于预期，环比转正，其中石油产业链、有色产业链和AI通胀相关行业表现不错，但黑色系受极端天气影响表现较弱，上游和中游行业表现较好，下游则受到压制。国内整体通胀的主要影响因素包括输入性通胀、AI通胀、食品中猪价和部分蔬菜价格回升等。

发言人1 问：国内的物价情况如何，有哪些分析报告可以了解？
发言人1 答：我们今年专门撰写了物价指南系列，共四篇深度分析，涉及油、猪、厄尔尼诺以及海产业链的情况。这些报告可以在我们的公众号里查阅或联系我们获取。

发言人1 问：美国当前的通胀情况如何，受到哪些因素影响？美国核心CPI环比略高于预期的原因是什么？
发言人1 答：本月美国CPI同比持平在3.4%，符合预期；环比增速升至0.4左右，略高于市场预期。核心CPI同比回落至2.4%，核心CPI环比回升至0.3，略高于预期。能源板块因油价上涨成为主要环比拉动项，而食品和核心商品（特别是汽车）的环比涨幅则相对温和。核心CPI环比高于预期主要得益于酒店、无线电话服务费以及机票价格的上涨，尤其是运输服务受油价影响有所回升。然而，剔除能源扰动后，美国通胀压力并未明显升温。

发言人1 问：美国住房通胀的情况如何？
发言人1 答：住房通胀本月有所回升，但主要由于租金涨幅回落，领先指标显示未来住房通胀压力整体偏温和，并未显著加大。

发言人1 问：对于美联储加息的可能性有何看法？
发言人1 答：根据当前数据和会议发言，九月加息的概率有所抬升，目前大约在80到90左右。如果九月确实加息，有助于挽回美联储的部分公信力，并为市场提供确定性的货币政策预期。但如果九月未加息，可能会影响市场对于十月和十二月会议的预期，增加不确定性与波动性。

发言人1 问：油价上行对全球通胀及货币政策的影响如何？
发言人1 答：油价上行已转移至伊朗和也门地区，若持续高位（如超过100美元/桶），可能对经济和货币政策产生实质性影响，尤其与厄尔尼诺现象叠加时需保持警惕。目前，大类资产已有所预期，但如果油价长期维持高位，可能会影响经济和政策决策。

