
美国8月CPI数据点评：加息预期近九成，美股为何不跌反涨？

——从8月CPI看"防御性加息"的市场定价
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核心观点

8月CPI呈现“总项达标、核心略超”的组合：同比3.4%与预期及前值持平，核心同比

2.4%继续回落，但核心环比+0.3%高于预期。数据公布后，9月加息25个基点的概率由

一周前约六成升至近九成，而隔夜美股三大指数全线上涨。市场之所以未按“贴现率

上行、估值承压”的常规路径演绎，关键在于其对本次加息性质的判定——防御性加

息，而非紧缩周期的起点。

判断一：9月16日会议存在两种情景——按兵不动但措辞偏鹰，或加息25个基点并引

导为防御性动作。

判断二：在40万亿美元债务规模与11月中期选举的政治约束下，持续性的加息周期难

以开启。

反向变量：中东局势紧张推动原油重返100美元，且9月均价已高于8月，8月数据尚未

反映，9—10月通胀读数存在反弹可能。

一、数据概况：总项达标、核心略超

8月CPI同比上涨3.4%，与市场预期及前值持平；环比上涨0.4%，较前值0.1%明显回升，主要

受能源项由负转正推动。核心CPI同比2.4%，较前值2.5%继续回落，处近阶段低位；但核心环比

上涨0.3%，高于预期与前值的0.2%，为本次数据中唯一超出预期的分项。

从结构看，能源价格反弹贡献了环比的主要涨幅；住房项中的业主等价租金与服务价格黏性

依旧；关税对商品端的成本传导仍在持续。核心环比已连续数月运行于0.2%—0.3%区间，而实现

2%通胀目标所需的月度环比节奏约为0.17%，二者差距表明“最后一公里”尚未走通。总体而言，

通胀方向未变，但回落斜率偏缓，尚不足以支撑政策转向的判断。



指标 实际值 市场预期 前值 简评

CPI同比 3.4% 3.4% 3.4% 与预期及前值持平

CPI环比 +0.4% +0.4% +0.1% 能源项反弹推动

核心CPI同比 2.4% 2.4% 2.5% 继续回落

核心CPI环比 +0.3% +0.2% +0.2% 唯一超预期项

表1 美国8月CPI主要指标一览（数据来源：美国劳工统计局、华鑫期货研究所）

图1 美国8月CPI分项：实际值、预期与前值对比（%）数据来源WIND

二、市场反应：加息预期跳升与权益市场韧性

数据公布后，利率预期快速重定价。CME FedWatch显示，9月加息25个基点的概率由一周前

约60%升至接近90%；美债长端同步承压，10年期收益率上行至4.96%，30年期升至5.37%，双双

处于多年高位。

与加息预期升温形成对照的是权益市场表现：道琼斯指数收涨0.98%至52573.29点，标普500

指数上涨0.86%，纳斯达克指数上涨0.96%。个股层面，戴尔科技大涨约12%创历史新高，甲骨文

绩后转跌约2%，高久期科技股未出现系统性下挫。其他资产方面，美元指数重回99上方，黄金先

跌后涨并收复4300美元关口，布伦特原油一度突破100美元后回落。



资产 / 指标 表现 资产 / 指标 表现

道琼斯指数 +0.98%（52573.29） 8月CPI同比 3.4%（持平）

标普500指数 +0.86% 核心CPI同比 2.4%（回落）

纳斯达克指数 +0.96% 核心CPI环比 +0.3%（超预期）

戴尔科技 /甲骨

文

+12% / -2% 9月加息概率 约90%（一周前60%）

美元指数 /黄金 重回99上方 /收复

4300

布伦特原油 破100后回落

表2 数据公布后隔夜市场表现 数据来源WIND

图2 加息预期跳升与权益市场韧性（左：加息概率；右：美股涨跌幅）数据来源WIND

三、为何股指不跌反涨：防御性加息的政策定性

加息预期升温通常意味着贴现率上行，对高久期资产构成估值压制，本次却出现明显背离，

原因在于市场对加息性质的判定不同——这是一次防御性加息，而非紧缩周期的起点。

其“防御”含义包含三层。第一，维护通胀信誉：新任主席已弱化前瞻指引，在核心通胀超预

期之际按兵不动，等同于自证政策失职，需以行动守住信誉。第二，维护美元与美债信用：在长



端利率逼近5%的敏感位置，须以鹰派姿态稳定外部对美元资产的信心。第三，为日元套利头寸的

退出提供窗口（详见第六节）。

市场由此判定，这是一次宣示性、一次性的政策动作，而非连续加息的开端。加息一次是宣

示，加息周期则触及财政承受边界——正是这一预期差异，解释了权益市场不跌反涨。

对比维度 情景一：按兵不动 + 鹰派措辞 情景二：加息25bp + 防御性引导

政策动作 维持利率不变 加息25个基点

政策措辞 偏鹰，保留紧缩选项 强调防御性、一次性，淡化连续

加息

政策意图 以沟通替代行动，纠偏宽松预

期

回应核心通胀，避免金融条件被

动收紧

短端利率 维持不变，鹰派预期升温 小幅上行

长端利率 震荡偏稳 趋稳，甚至小幅回落

权益市场 先抑后扬，修复性反弹 不确定性落地，有望走强

概率评估 约30%—40% 约60%—70%

表3 9月16日FOMC会议两种情景下的政策组合与市场含义 来源：华鑫期货研究所

四、加息周期难以开启：债务规模与选举政治的双重约束

防御性加息之所以能够成立，其前提恰恰在于持续性的加息周期难以开启，制约主要来自两

端。

一是债务规模的硬约束。美国联邦公共债务已突破40万亿美元，年度净利息支出超过1万亿美

元，约占GDP的3.3%，规模已超过国防开支。在此基数上，利率每上调一次，财政付息压力即同

步放大；若形成连续加息，将推升政府再融资成本、挤压财政空间，并可能触发“加息—付息扩

张—赤字扩大—债券供给增加—利率再度上行”的负向循环。换言之，单次加息尚可承受，加息

周期则不具备可持续性。



二是选举政治的现实约束。11月3日美国中期选举临近，货币政策虽在名义上独立，但持续紧

缩对经济与风险资产的压制效应，在选举前构成显著的政治成本。市场买入的正是“选举后的确

定性”——以加息前的克制，换取选举后风险偏好的修复空间。

“加息周期难以开启”的三重约束

·债务约束：联邦债务突破40万亿美元，年度净利息超1万亿美元、约占GDP 3.3%，已超

国防开支→单次加息可承受，连续加息不可持续。

·政治约束：11月3日中期选举临近，持续紧缩的政治成本上升→政策取向倾向维稳。

·外部约束：日元套利头寸平仓风险要求美元信用与利率秩序保持稳定→需以偏鹰姿态

防止美元过快走弱。

五、必须正视的反向变量：原油价格与通胀预期的时滞

上述判断需附加一项重要限定。近期中东局势紧张，布伦特原油重返100美元上方；更关键的

是时点差异——本次公布的是8月数据，而9月至今的原油均价已高于8月水平，即通胀数据尚未

反映最新的油价冲击。

这意味着三点：其一，8月CPI未计入9月油价的上行；其二，若油价维持高位，能源项将向运

输、化工等中游环节二次传导，9—10月通胀读数存在反弹可能；其三，通胀预期可能重新抬升

，削弱“核心通胀持续回落”的叙事。

因此，防御性加息的定性并非没有风险。若后续通胀数据因油价而反弹，市场对“一次性动作

”的定价将被修正，“加息周期难以开启”的判断亦需重估。这是本次分析中最重要的不确定性来源

。



图3 布伦特原油：8月均价与9月至今均价对比 数据来源WIND华鑫期货研究所

六、日元的约束：套利秩序的稳定需求

另一重约束来自日元。近期日元大幅升值，市场对日本央行9月17—18日会议加息的预期升温

。长期低利率环境下累积的日元套利交易规模庞大，日元升值与美日利差收窄同步推进，将触发

套利头寸的集中平仓，并通过跨市场去杠杆放大全球风险资产的波动。对美联储而言，在此窗口

维持利率秩序与美元信用的稳定，客观上也要求以偏鹰姿态避免美元过快走弱——这构成“防御

性加息”的第三层含义。

七、结论与跟踪线索

综合而言，本报告得出三点判断。第一，8月CPI呈现“总项达标、核心略超”的组合，核心环

比0.3%表明通胀黏性仍在，“最后一公里”尚未走通。第二，9月16日会议存在两种情景：按兵不

动但措辞偏鹰，概率约30%—40%；加息25个基点并引导为防御性动作，概率约60%—70%。两者

差异在于工具运用而非政策取向，均指向“维稳”内涵，这也是隔夜美股不跌反涨的深层原因。第

三，在40万亿美元债务规模与中期选举的政治约束下，持续性加息周期难以开启；但中东局势与

原油重返100美元构成反向变量，9—10月通胀读数存在反弹风险。

后续跟踪线索集中于四项：9月16日会议声明措辞是否保留紧缩选项；9—10月CPI能源项与通

胀预期指标；日本央行会议决议与日元走势；以及美国长端利率在5%关口附近的表现。

风险提示

本报告基于公开数据整理，仅供研究参考，不构成任何投资建议。主要风险包括：

（1）原油价格持续上行，推动9—10月通胀读数反弹；

（2）美联储措辞若显著偏鹰，可能引发权益市场估值重估；

（3）日元套利交易集中平仓带来的跨市场波动；

（4）中期选举结果与政策预期出现偏离。
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