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核心观点
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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板块速递

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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板块速递

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金流向

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪
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波动特征

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际大宗商品多数走软，原有领跌，BDI进一步上行，金银联袂大涨，金银比与金油比背离，市场避险情绪抬升。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国内交通出行正常化，地产销售回归平均，资金利率高位运行，经济在复苏修复但力度有限。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美国利差大幅拉升，美债实际利率下行推升金价，美元高位回落，中美利差剧烈波动。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债期限结构再次走平，美债收益率走低近弱远强，隐含通胀预期大幅下行。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美联储加息预期反复博弈，市场由松转紧之后，又有转松的迹象出来，全球投资者聚焦本周FOMC会议。

注：数据均来源于Wind、冠通研究

Ø CME的FedWatch Tool显示，当前市场对于美联储3月22日议息会议上加息25Bp到4.75-5%的概率为62%，略高于一周前的59.8%，但是低

于一个月以前的81.9%的概率；市场甚至开始预期本次议息会议美联储按兵不动，保持利率维持在4.5-4.75%的概率为38%。最近一段时间，

硅谷、瑞信等欧美银行破产事件冲击资本市场，投资者开始预期美联储要放缓加息节奏，甚至要更早拐头降息，以避免系统性的金融危机的

爆发。
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15注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—商品价格指数与国债隐含通胀预期从背离走向收敛，本周一起走低，国内较国际定价商品抗跌。
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”继续走向衰退， 从“不着陆”到“软着陆”，再到“硬着陆”不断变换预期。
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17注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股市表现弱势下行，风格漂移反复，外资再次逢低入场值得持续追踪关注。

Ø 股市表现弱势下行，周内呈现出弱势震荡下跌的走势特征；

Ø 股市风格漂移反复，成长表现较价值型股票更弱，主题板块风格快速轮动；

Ø 外资再次逢低入场值得持续追踪关注。
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18注：数据均来源于Wind、冠通研究

       2023年1-2月经济数据出炉，多项指标普遍高于市场预期，经济全面修复得到验证，但结构性问题仍存隐忧，复苏力度与持续性值得持续关注。投资对经济拉动的

关键性作用明显，制造业、基建与地产投资增速均表现亮眼，尤其是房地产投资增速的快速下滑势头大幅减缓，房屋竣工面积累计同比-15%上行转正为8%，商品房销

售额:住宅:累计同比转正，房地产开发占固定资产投资完成额比重从23.23%重回25%以上，表明地产对经济的拖累趋缓。消费对经济增长的基础性拉动作用仍旧有限，

1-2月份，社会消费品零售总额77067亿元，同比增长3.5%，虽然高于市场预期的3.21%，但绝对数值仍旧不高；同时，出口表现不佳，特别是美欧出口增速的大幅下

滑，印证了市场对于今年外需的担忧。

       更加值得警惕的是，美欧出口
增速的下滑并非是之前市场所归因
的经济下滑所致，恰恰相反，1-2月
份美欧的经济表现是明显强于市场
预期的，美欧经济与中国出口增速
的背离所隐含的中美经济脱钩等潜
在问题，更加令人忧虑。这一点，
可能正是今年两会上所设定的全年
经济目标仅为5%左右的重要原因。
最后，5.6%的城镇调查失业率高于
市场预期，也高于年度5.5%的政府
目标，而16-24岁的劳动力调查失
业率仍然高居18.1%，今年毕业的
大学生就业压力可见一斑。



19注：数据均来源于Wind、冠通研究



20注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—持续超市场预期的中国经济即将面临考验，处在高位的花旗经济意外指数是一个高频的追踪观测指标。
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本周关注
1. 3月20日9:15，中国公布至3月20日一年期、五年期贷款市场报价利率。多位业内人士表示，MLF延续增量续作有助于维稳中长期流动性，减缓银行缺长钱的压力。本月MLF中标利

率未变，意味着本月LPR下降的可能性大大降低。

2. 3月20日，国际铝业协会（IAI）公布全球原铝产量报告。2023年1月公布的全球原铝产量为583.6万吨，去年2月同期为513.5万吨，关注此次原铝供需数据变动情况。

3. 3月20日，ITS、SGS、Amspec公布马棕油出口数据。近期马来西亚棕榈油出口需求猛增，据15日SGS公布数据显示，马来3月1-15日棕榈油出口量较上月同期增加59.04%，因在

穆斯林开斋节之前对印度发货量调增。

4. 3月20日，LME重启亚洲时段镍交易。自从去年3月的大规模轧空交易导致休市一周以来，镍价开盘时间变成了伦敦时间上午8点。

5. 3月21日，美联储举行为期两天的议息会议。关注美联储是否会做出暂停加息或提前进入降息周期的决定。

6. 3月21日，SPPOMA公布马来西亚棕榈油产量。市场分析认为，马来的棕榈油产量低于预期主要受到2月底的天气影响，包括3月前10天的高频数据也显示马来的产量正遭受洪水影

响。关注此次数据对产量的描述。

7. 3月22日2:30，NYMEX纽约原油4月期货受移仓换月影响，3月22日2:30完成场内最后交易，凌晨5:00完成电子盘最后交易。

8. 3月22日，美国财长耶伦与美国国务卿布林肯出席参议院小组委员会听证会。近日耶伦表示在硅谷银行倒闭后，美国银行业依然稳健。关注本次会议耶伦的发言。

9. 3月23日2:00，美联储公布利率决议和经济预期摘要。许多分析师表示，美联储面临的挑战将向市场传达“准备在为银行业提供流动性的同时抗击通胀”的信息，所以基本可以确定

美联储下周将加息25个基点。关注本次决议对终端利率的表态。

10. 3月23日2:30，美联储主席鲍威尔召开货币政策新闻发布会。上周鲍威尔的鹰派态度令3月加息50个基点的概率大幅飙升，原油价格走低，生物柴油生产再度陷入低迷局势，带动

油脂价格下跌。

11. 3月23日16:00，ESG公布新加坡周度燃料油库存。截至3月15日当周，新加坡燃油库存增加92.1万桶，达到2109.2万桶的三周高点。关注此次数据库存变化。

12. 3月24日21:30，美联储美联储圣路易斯联储主席布拉德就美国经济和货币政策发表讲话。此前布拉德表示市场预计通货膨胀将在未来几个季度或者几年内得到控制。关注本次讲

话对货币政策的看法。

13. 3月24日21:45，美国公布3月Markit制造业初值、服务业PMI初值。机构表示美国服务业商业活动在2月份恢复增长，这是8个月来的首次，抵消了制造业产出的下降，有助于稳定

经济，并有望避免第一季度的衰退。关注此次PMI数据变化。
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