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◼ 6월 CPI -0.4%MoM/+3.5%YoY, Core CPI %-0.0MoM/+2.6%YoY 상승  

◼ 에너지 외에도 지난 몇 년간 보지 못한 전방위적 물가 안정 나타나 

◼ 연준은 여전히 서두를 필요 없어, 중요한 것은 트럼프의 기분 

 

시장 예상치 대폭 하회한 CPI 

미국 6 월 CPI 는 -0.4%MoM/+3.5%YoY, Core CPI 는 -0.0%MoM/+2.6%YoY 

상승해 두 지수 모두 시장 예상치를 큰 폭으로 하회했다. 헤드라인 인플레이션은 

한 달 만에 3%대로 돌아왔고 Core 인플레이션은 전쟁 초기인 3 월과 같은 

수준을 기록했다.  

 

에너지 외에도 지난 몇 년간 보지 못한 전방위적 물가 안정 

6 월 미-이란 종전 MOU 체결로 국제유가가 급락하면서 에너지 가격의 하락(-

5.7%MoM)은 이미 시장에서 예상했던 바였다. 6월 인플레이션이 시장 예상치를 

대폭 하회한 것은 에너지 제외 부문에서 전방위적 물가 안정이 나타난 데 있다. 

특히 그 수준이 최근 몇 년간 본 적 없는 정도의 안정이었다는 점이 가장 큰 

소득이다. 주거 임대료는 +0.1% 상승에 그쳐 5년 반 만의 최저치를 기록했으며, 

주거 외 서비스 인플레이션도 지난해 3월 이후 처음으로 하락했다(-0.1%).  

무엇보다 Core 상품 물가가 2 개월 연속 하락했는데, 이는 트럼프 2 기 

행정부에서 대규모 관세를 부과한 이후로는 처음 나타난 일이다. 4 월부터 미국 

재무부는 지난해 IEEPA에 근거해 부과한 관세를 환급 중이다. 기업들의 관세 발 

가격 전가가 어느 정도 마무리된 것이 맞다면 인플레이션에 있어서 큰 고비를 

넘겼다고 볼 수 있다. 다만 최근 PCE 물가 내에서 상품 인플레이션을 견인하고 

있는 컴퓨터 소프트웨어 물가가 다시 상승세로 돌아선 것은 옥에 티이다. 해당 

물가는 Core CPI 에서 0.03%의 미미한 비중을 차지하나 Core PCE 물가에서는 

1.2%의 비중을 차지한다. 

 

트럼프, 자중해! 

미국과 이란의 종전 MOU는 채 한 달을 넘기지 못하고 파국을 맞았다. 배럴 당 

60 달러 대로 떨어졌던 국제유가도 어느 새 80 달러 선으로 반등했다. 하지만 

이는 전쟁 당시 100 달러를 넘나들던 것에 비하면 현저히 낮은 수준이다. 이번  

한 달짜리 데이터에 너무 많은 의미를 부여할 수는 없지만, 에너지 외 물가로의 

파급효과가 여전히 나타나지 않고 있다는 것은 분명하다. 이는 매파적으로 

해석될 수 있는 워시 의장을 비롯한 최근 연준 인사들의 발언에도 불구하고, 이번 

물가 지표는 연준이 서둘러 금리를 인상할 필요까지는 없다는 것을 보여준다. 

현재 수준의 유가 만으로도 에너지 물가는 더 하락해야 하며, 헤드라인 

인플레이션은 3분기 중 3%대 초반으로 떨어진다. 그렇다면 결론은 여전히 지난 

달과 같다. 연준의 연내 금리 인상 여부는 결국 트럼프의 기분(?)에 달려 있다. 
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그림 1.  CPI 상승률 추이  그림 2. Core-Core 물가 6년 來 가장 큰 폭 하락 

 

 

 

자료: CEIC, 대신증권 Research Center 
 

자료: CEIC, 대신증권 Research Center 

 

그림 3. 상품 물가 연속 하락, 관세 영향은 끝?  그림 4. 미국 관세 환급 계속되는 중 

 

 

 

자료: CEIC, 대신증권 Research Center 
 

자료: CEIC, 대신증권 Research Center 

 

그림 5.  현재 유가로도 에너지 물가는 더 하락해야 해  그림 6.  주거비도 4월 반등 이후 다시 안정화 

 

 

 

자료: CEIC, 대신증권 Research Center 
 

자료: CEIC, 대신증권 Research Center 
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그림 7. 워시가 좋아하는 절사평균 물가도 안정  그림 8. Sticky CPI도 매우 큰 폭 안정돼 

 

 

 

자료: CEIC, 대신증권 Research Center 
 

자료: CEIC, 대신증권 Research Center 

 

그림 9. 컴퓨터 소프트웨어 물가는 다시 상승  그림 10. 아직 기대인플레는 별다른 변화 없어 

 

 

 

자료: CEIC, 대신증권 Research Center 
 

자료: CEIC, 대신증권 Research Center 

 

 

그림 11. 6월 에너지 외에도 대부분 품목에서 인플레이션 둔화 

 

자료: CEIC, 대신증권 Research Center 
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