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相关报告  

<<美国 4 月非农远低于预期，美元指数上演

逆转>> 2016-4-29 

<<美国 CPI 上行，加息预期升温>> 2016-5-20 

 
  

油价基数效应推升未来 CPI, 

年内加息只是时间问题 

——5月海外宏观数据点评 

 

周五，美联储主席耶伦在哈佛大学演讲中指出如果数据改善，未来数月加息

很可能是合适的。 

 

 石油价格抬升 CPI 增长，年内加息就只是时间问题 

 考虑到英国公投和人民币 9 月国际化的因素，加息力度仍将偏鸽派 

 全球流动性收紧的趋势已经确定，黄金价格承压 

 深港通的推出，未来基本面好的中小创个股或更有机会 

要点 

背景 联系人（研究助理） 
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1. 耶伦称加息是合适的 

周五，美联储主席耶伦在哈佛大学讲话期间表示，如果数据改善，未来数月加息很可能

是合适的。耶伦讲话后，市场对 6、7 月会议上加息的概率预期显著增加，预计 7 月加息

概率达 62%的历史新高。美股自高位小幅回落，短期利率期货和黄金跌幅扩大。 

2. 油价基数效应推升未来 CPI，年内加息

只是时间问题，黄金承压 

我们认为： 

1. 年内石油价格创新高几乎是确定的，因去年油价基数低迷而带来的CPI助长因素是CPI

增长的最大构成，年底油价预计会增长到 2.67 美元/加仑。假设年内不加息，那么美国

CPI 预计在年底或将升至 3%以上。今年年内加息就只是时间的问题。美元指数缓慢走强，

向 96 行进。 

2. 此前有联储人物发言如果一次加息将加满，但考虑到英国公投和人民币 9 月国际化的

因素，我们认为加息力度仍将偏鸽派，即分次加息，每次 25bp，加息时点可能在年中和

年底。 

3. 全球流动性收紧的趋势已经确定，资产价格大幅增长的态势较难延续。因加息所造成

的黄金价格承压，现货黄金跌下 1200.55 美元/盎司。我们认为加息落地前后将会到达阶

段性低点，但随着加息结果的落地未来仍有上升空间。 

4. 港股七连阳，深港通或将加大利好，且反映国际风险偏好的修复。未来基本面好的中

小创个股或更有机会。 

 

图 1：美元指数  图 2：COMEX 金（美元/盎司） 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所整理  资料来源：长城证券研究所整理 
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研究员介绍及承诺   
汪 毅：金融学硕士，6 年证券研究经验，曾任职联合证券、国金证券研究所高级分析师，11 年宏观研究新财富最佳分析师入围（团队）。2012 年

加入长城证券，任首席宏观研究员、宏观策略部经理。擅长产业经济、货币政策等方向。 

钱思韵：英国利兹大学经济学硕士， 2015 年加入长城证券，任宏观策略研究员 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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