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核心观点

最近一周，资本市场风险偏好进一步抬升，VIX指数连续第二周收跌跌，市场关注美联储6月的skip，对中国表现不佳的经

济数据也不再过度反应，风险资产延续反弹。美元指数微跌，全球股市窄幅震荡多数收涨，中国股指涨跌互现。BDI大幅反弹，

大宗商品先抑后扬，回暖转涨，国内定价商品走势尤为坚挺，铁矿领涨。国内债市全线上杨，股指普遍收跌，商品回暖上涨为

主；股指探底回升，除上证50外全线收跌，成长风格表现弱于价值；债市近弱远强，国债期货涨幅长期>中期>短期。

    商品期货的表现来看，商品延续回暖上涨为主，wind商品指数周+1.38%，煤焦钢矿领涨，油脂油料和软商品等多个板块明

显收涨，化工和非金属建材板块逆势收跌。美国债务上限问题如期落定，中国经济悲观预期利空出尽，市场开始期望更多政策

措施的出台，多家大行调降存款利息，国内定价商品，尤其是地产链条相关，诸如铁矿和焦炭等接棒玻璃大幅反弹，有供给隐

忧的农产品也成为资金的宠儿，白糖重拾涨势表现抢眼。上述种种迹象，都是期货市场基于前期快速下跌，商品超跌所展现出

来的情绪化表征，其持续性有待是否有相应的政策的落地去印证，在此之前，还是以超跌反弹的思路去对待，就我们的观察来

看，本次的反弹力度明显强于5月下跌过程中的前两次，大宗商品料将结束快速下跌行情，继而陷入震荡格局。同时，伴随着

期市氛围回暖，波动区间有所加大。

未来一周，迎来最关键的时刻，美联储6月是否真的Skip，国内金融和其他重要宏观数据究竟再次令人大跌眼镜，MLF的降

息到底还会不会又让市场希望落空，值得关注。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，资本市场风险偏好进一步抬升，VIX指数连续第二周收跌跌，市场关注美联储6月的skip，对中国表现不佳的经济数据也不再过度

反应，风险资产延续反弹。美元指数微跌，全球股市窄幅震荡多数收涨，中国股指涨跌互现。BDI大幅反弹，大宗商品先抑后扬，回暖转涨，国

内定价商品走势尤为坚挺，铁矿领涨。
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板块速递
➢ 国内债市全线上杨，股指普遍收跌，商品回暖上涨为主；

➢ 股指探底回升，除上证50外全线收跌，成长风格表现弱于价值；

➢ 债市近弱远强，国债期货涨幅长期>中期>短期；

➢ 商品延续回暖上涨为主，wind商品指数周+1.38%，煤焦钢矿领涨，油脂油料和软商品等多个板块明显收涨，化工和非金属建材板块逆势收跌。

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

商品期货的表现来看，商品延续回暖上涨为主，wind商品指数周+1.38%，煤焦钢矿领涨，油脂油料和软商品等多个板块明显收涨，化工和非

金属建材板块逆势收跌。美国债务上限问题如期落定，中国经济悲观预期利空出尽，市场开始期望更多政策措施的出台，多家大行调降存款利息，

国内定价商品，尤其是地产链条相关，诸如铁矿和焦炭等接棒玻璃大幅反弹，有供给隐忧的农产品也成为资金的宠儿，白糖重拾涨势表现抢眼。

上述种种迹象，都是期货市场基于前期快速下跌，商品超跌所展现出来的情绪化表征，其持续性有待是否有相应的政策的落地去印证，在此之前，

还是以超跌反弹的思路去对待，需要提醒的是，本次的反弹力度明显强于5月下跌过程中的前两次，大宗商品料将结束快速下跌行情，继而陷入

震荡格局。同时，伴随着期市氛围回暖，波动区间有所加大。
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资金流向

上周，商品期货市场资金全线流入，没有板块资金流出现象，商品回暖的信号明显；

非金属建材、煤焦钢矿、能源和软商品等板块资金流入明显。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

近一周，国内主要商品期货涨跌幅旗鼓相当，从商品期货具体品种指数表现来看，上涨居前的商品期货品种为铁矿、

焦炭和豆二；跌幅居前的商品期货品种为苯乙烯、尿素和纯碱。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪

上周，从量价配合的

角度来看：

➢ 出现明显增仓上行的

商品期货品种较多，

值得关注的是铁矿、

沪银和螺纹；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种不少，

乙二醇、沥青和苯乙

烯

➢ 值得重点关注！
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波动特征

上周，国际商品指数CRB大幅降波，国内wind和南华商品期货指数波动率小幅升波，国内定价的商品指数波动率的抬升

与CRB形成鲜明对比；分板块来看，商品期货大类板块的波动率周度变化涨跌互现，升波幅度居前的板块是油脂油料、煤焦

钢矿和有色；降波居前的则是贵金属和能源板块。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际大宗商品延续反弹多数收涨，BDI大涨，风险偏好明显抬升，金油比与金银比下行。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国内地产销售转跌下行，出口运价再次走低，煤炭日耗大幅攀升，沥青开工率平稳，资金利率探底回升。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债小幅抬升，中美利差回落，通胀预期弱势，金融条件平稳，美元小跌，人民币先贬后升。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率近弱远强，期限结构的深度back结构略微平坦，期限利差稍微走扩，实际利率抬升压制金价。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—市场普遍预期美联储将在6月Skip，暂停加息一次，7月和9月继续加息占据主流。

注：数据均来源于Wind、冠通研究

➢ CME的FedWatch Tool显示，当前市场对于美联储6月14日议息会议按兵不动，维持5-5.25%的概率为75.9%，较一周前的74.7%几乎持平，但跟

一个月前的89.3%有所回落；同时，对加息25bp到5.25-5.5%的预期概率从一周前25.3%小降到24.1%，但比一个月前的10.7%还是有所提升的。

市场普遍预期美联储将在6月选择“Skip” --暂停加息一次，7月和9月继续加息占据主流。同时，6月的FOMC会议还会发布最新的点阵图与

经济预测，以此作为美联储后期货币政策权衡的基础，另外，会后新闻发布会上鲍威尔的讲话，都值得关注。



15注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—近期，国内商品再次开始强于国际，前段时间的国内弱国际强风格反转，前段时间极度悲观预期所造成的商品超

跌终于迎来了反弹。同时，从国内外商品指数来看，也下行到了一个长期来看都有较强支撑力的位置，叠加国内外各种利好的共
振，商品料将结束快速下跌的阶段，走向震荡，等待切实的政策措施去指引今后的方向。同时，伴随着期市氛围回暖，波动区间
有所加大。
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”继续走向衰退，个别数据虽有所反复，但对经济衰退的担忧主导着资本市场。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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17注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股市探底回升表现弱于商品，北向资金犹豫徘徊。

➢ 上一周，股市的弱势，特别是创业板的下跌，打压市场风险偏好，外资进出反复犹豫徘徊；

➢ 股市先抑后扬探底回升，投资风格分化局面再次呈现，价值型相对抗跌，成长型特别是创业板跌幅明显。

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

-200.00

-150.00

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

北向资金每日净流入额（单位：亿元）

北向资金净流入：右轴 沪股通:当日资金净流入(人民币)

深股通:当日资金净流入(人民币)

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

股票指数2023年内收益表现

上证50 沪深300 中证500 中证1000 创业板指



18

5月出口数据崩塌，期货市场却不再恐慌

数据来源：Wind 冠通研究

海关总署6月7日公布数据显示，据海关统计，今年5月份，我国进出口3.45万亿元，增长0.5%。其中，出口1.95万亿元，下降0.8%；进口1.5万亿元，增长2.3%；贸易

顺差4523.3亿元，收窄9.7%。按美元计价，今年5月份我国进出口5011.9亿美元，下降6.2%。其中，出口2835亿美元，下降7.5%；进口2176.9亿美元，下降4.5%；贸易顺差

658.1亿美元，收窄16.1%。出口数据明显不及预期，拉动经济的三驾马车全线熄火，经济差的现实再次得到实锤。    

我们认为，从数据发布后的期市表现来看，算是扛住了出口的崩坏，这某种程度上反映出了市场在当前位置，对于商品的矛盾和分歧。从宏观层面讲，崩

塌的出口确实说明经济不行，但换个角度看，市场又可以预期--连出口都不行了，政策大招难道还不出？即便是外围市场不佳，哪怕是美联储加息还没结束，

就算担心刺激政策的有效性，但现在是要给市场信心，要给大病恹恹救命猛药的时候，顺应人心也理应适时出手了呢。再从商品市场来说，一直都在说的是，

一方面，商品是本轮对经济悲观预期反映最早下跌最狠应激最为过度的一个市场，当悲观预期在利空出尽之时反弹也应最明显的；另一方面，长期来看，从通

胀预期指标的视角，当前商品下跌到了一个非常有支撑的区间，即便承压，但相比快速的大幅的单边下行而言，更有可能落入区间震荡，甚至再有政策加持之

下，预期稍微反转之后，迎来更大幅度的反弹，震荡区间扩大。
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PPI创2016年以来新低，大概率要见底了

数据来源：Wind 冠通研究

中国5月CPI同比上涨0.2%，预期涨0.3%，前值涨0.1%，环比下降0.2%；PPI同比下降4.6%，创2016年2月以来最大降幅，环比下降0.9%。

    我们认为，考虑到去年以来，大宗商品价格的剧烈波动，上半年大涨，下半年拐头向下后一路震荡下挫至今，基数效应对于同比数据的影响确

实很大，年内CPI和PPI的走势都受到翘尾效应的影响，特别是PPI更为明显。PPI国内看钢材海外看原油，二者联袂快速大跌，叠加去年的高基数，

5月PPI同比下降4.6%，大概率要见底了。原因也不复杂，还是基数效应的削弱+6月大宗商品价格可能的震荡企稳。6月以来，商品期货情绪扩散指

标的快速抬升，不断提振着商品市场的人气，5月跌幅较大的国内定价商品，在对地产的政策预期主导下开启明显的反弹。
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本周关注

1. 6月12日12:30，MPOB公布5月马来西亚棕榈油供需数据。机构认为，棕榈油即将进入增产季，未来产量将逐步增加，但目前仍处消费淡季，需求疲软下产量增加或带来

一定的累库压力，密切关注棕榈油产量的变化情况。

2. 6月13日4:00，美国农业部（USDA）公布农作物生长报告，截至6月4日当周，美国大豆的优良率为62%，意外低于预期的65%，而播种率为91%，低于市场预期的92%。天

气预报称本周五至周末美豆产区将降雨，关注本次报告的美豆优良率数据，评估天气是否能缓解产区干旱情况。

3. 6月13日20:00，Conab公布巴西大豆、玉米产量及种植面积预估。Conab连续两个月上调巴西大豆的产量预估，5月份数据为1.5481亿吨，关注此次报告是否继续上调巴

西大豆产量。

4. 6月13日20:30，美国公布5月未季调核心CPI年率、未季调CPI年率、季调后CPI月率。美国4月未季调CPI年率录得4.9%，连续第10次下降，为2021年4月以来新低，低于

市场预期5.0%。机构预计5月未季调CPI年率将为4.1%，关注本次数据是否继续下滑。

5. 6月13日待定，欧佩克公布月度原油市场报告；6月14日16:00，IEA公布月度原油市场报告。在此前召开的欧佩克+会议上，沙特单方面宣布7月份额外减产100万桶/日，

且其他成员国将现有减产计划延长至2024年底。关注这两次报告对全球石油供需前景的看法。

6. 6月13日24时，国内成品油开启新一轮调价窗口，机构认为6月13日24时国内成品油调价呈现搁浅预期，下游需求跟进不足，主营单位出货不畅，汽、柴油价格小幅走

低。

7. 6月15日2:00，美联储FOMC宣布利率决定，据CME“美联储观察”称，美联储6月维持利率不变的概率为71.3%，加息25个基点的概率为28.7%。摩根士丹利预计美联储将

在6月放弃加息，维持紧缩倾向，除了下调失业率预测外，其他预测基本不变。

8. 6月15日2:30，美联储主席鲍威尔召开货币政策新闻发布会，此前鲍威尔参加过一场闭门会议。与会人员称，鲍威尔透露的信息是形势正在好转，但对通胀仍存担忧。

没有暗示6月如何行动。关注此次讲话中加息及评价通胀的言论。

9. 6月15日10:00，中国将公布5月份工业、房地产、消费、固定资产投资、失业率等数据。经济观察网分析认为，工业经济整体处在弱复苏阶段，但工业整体开工率仍保

持合理适度水平，高基数效应下，预计5月份工业增加值同比增长2.8%，较上期回落2.8个百分点。

10.  6月16日0:00，美国全国油籽加工行业协会（NOPA）发布月度大豆压榨报告，此前2023年4月美国大豆压榨量为1.73232亿蒲式耳，低于预期值1.74173亿蒲式耳。关

注该需求端的数据对CBOT大豆价格的影响。

数据来源：金十数据  冠通研究
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