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核心观点

最近一周，资本市场冰火两重天，发达市场股市大涨，中国权益资产表现疲弱，VIX指数小幅反弹，BDI大挫，美元走高，

人民币承压大幅走贬。大宗商品涨跌互现，油价上扬，铜价大跌，农产品特别是豆类，周五夜盘在USDA意外下修美豆产量预估

的刺激下飙涨。国内债市全线收涨，股指涨跌互现，商品走势震荡表现分化；股指风格劈叉，中证1000涨幅居前，成长收涨价

值大跌，风格表现略优于价值；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，商品走势震荡表现分化，wind商品指数周-0.18%，农强工弱格局，政策预期重启国内定价商品表现

更强，煤焦钢矿和非金属建材涨超1%，油脂油料和农副产品上涨接近1%，有色与能源化工弱势收跌，上半年领涨的软商品转跌。

本周商品的震荡与分化在意料之中，但值得关注的是风格的转化与板块的轮动，这正是当市场缺乏明显的一致性的单边趋势时

的特征，存量资金在不同板块之间流转，去挖掘和找寻有限的投资机会。

未来一周，市场仍旧处在分歧加大、风格切换的阶段，资金波动加剧，上个月与中采PMI出现分歧的财新PMI是否再次见证

国内经济的边际好转，美国失业率触底反弹后会不会继续上行，人民币的贬值能否止住？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，资本市场冰火两重天，发达市场股市大涨，中国权益资产表现疲弱，VIX指数小幅反弹，BDI大挫，美元走高，人民币承压大幅走

贬。大宗商品涨跌互现，油价上扬，铜价大跌，农产品特别是豆类，周五夜盘在USDA意外下修美豆产量预估的刺激下飙涨。
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板块速递
➢ 国内债市全线收涨，股指涨跌互现，商品走势震荡表现分化；

➢ 股指风格劈叉，中证1000涨幅居前，成长收涨价值大跌，风格表现略优于价值；

➢ 债市近弱远强，国债期货涨幅长期>中期>短期；

➢ 商品走势震荡表现分化，wind商品指数周-0.18%，农强工弱格局，政策预期重启国内定价商品表现更强，煤焦钢矿和非金属建材涨超1%，油

脂油料和农副产品上涨接近1%，有色与能源化工弱势收跌，上半年领涨的软商品转跌。

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，商品走势震荡表现分化，wind商品指数周-0.18%，农强工弱格局，政策预期重启国内定价商品表现更强，煤焦钢矿和

非金属建材涨超1%，油脂油料和农副产品上涨接近1%，有色与能源化工弱势收跌，上半年领涨的软商品转跌。本周商品的震荡与分化在意料之中，

但值得关注的是风格的转化与板块的轮动，这正是当市场缺乏明显的一致性的单边趋势时的特征，存量资金在不同板块之间流转，去挖掘和找寻

有限的投资机会。
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资金流向

上周，商品期货市场资金整体流出，板块轮动，继续从曾经前期涨幅居前的软商品和贵金属板块流出；

同时，有色、能源、化工、油脂油料和谷物板块的资金均流出；

       煤焦钢矿、农副产品和非金属建材板块吸金效应明显。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

近一周，国内主要商品期货迎来普涨，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尿素、棕榈和

甲醇；跌幅居前的商品期货品种为沪镍、郑糖和硅铁。

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

商品期货品种多个，

值得关注的是棕榈、

豆油和苹果；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种也有多

个，值得关注的是沥

青、LPG和焦炭。

➢ 值得重点关注！
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波动特征

上周，国际商品指数CRB、国内wind和南华商品期货指数波动率变化不大，农副产品板块大幅降波值得关注；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煤焦钢矿；降波居前的则是农副产品、谷物和

有色板块。

注：数据均来源于Wind、冠通研究

-1.019%
0.186%

-0.366%

-0.647%

-0.549%

-0.550%

-0.426% -4.047%

2.020%
0.052%

0.377%

-4.738%

-12.701%

-14.00%

-12.00%

-10.00%

-8.00%

-6.00%

-4.00%

-2.00%

0.00%

2.00%

4.00%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

近一周商品指数波动率变动

本周 上周 变化率



0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

国际主要大宗商品2023年内收益表现

CRB 原油 LME铜 CBOT大豆 CBOT玉米 黄金 白银

10

数据追踪—国际大宗商品涨跌互现整体收跌，BDI大跌，风险偏好明显抬升，金油比与金银比双双冲高回落。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国内地产销售波动加剧，出口运价底部运行，煤炭日耗先下后上，沥青开工率略升，资金利率先抑后扬。

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，通胀预期微升，金融条件宽松，美元小涨，人民币大幅贬值。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率近强远弱，期限结构的深度back结构变动不大，期限利差明显走低，实际利率走高打压金价。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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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，5月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，
商品基本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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宏观逻辑—股市风格劈叉，北向资金大幅流出。

➢ 上一周，股市全线上扬，四大股指均大幅收涨，市场风险偏好抬升，外资积极回流入市；

➢ 股指风格劈叉，中证1000涨幅居前，成长收涨价值大跌，风格表现略优于价值。
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美联储按下加息暂停键，未来是否再次加息仍有争议

数据来源：Wind 冠通研究

CME的FedWatch Tool显示，当前市场对于美联储7月26日议息会议上加息25Bp到5.5-5.75%的概率为87.4%，大幅高于一周前的71.9%，和一个月以前的

53.5%的概率。

我们认为，虽然6月份已经暂停加息，5.25%很有可能是本轮加息周期的顶点，但不是终

点。6月的FOMC会议，甚至不是Skip，而真的是No Change，市场所隐含的7月与9月的再次加

息恐将破灭。美联储的官方政策目标在于稳定通胀和充分就业，在此基础上充当最后贷款人

的角色去维护金融市场的稳定。

  本轮加息周期，自2022年3月17日首次加息开始，连续加息10次，自0-025%加息到5-

5.25%，幅度高达500bp，无论是加息的力度还是速度，都是几十年来少有的，核心诉求就是

为了治理通胀。时至今日，通胀自去年6月见顶以来高位回落，虽然仍有在高位还有韧性，

但更多体现在住房等滞后性指标上，有数据统计上的错位，大宗商品价格早已跌落，全球有

些地区甚至还有通缩之忧。对于美联储而言，通胀虽仍关键，但重要性上还要兼顾就业和金

融稳定的问题。劳动力的短缺支撑着当前就业市场的强劲，而高利率给金融市场所带来的压

力早已显现，甚至愈演愈烈，上半年的各种欧美银行危机，相信也只是个序曲，不会就此结

束。

  关于我们为何会认为7月和9月可能也不会加息。那是不是要先思考一下，美联储为啥会

再次加息？目前能想到的唯一原因，就是通胀再次大幅飙升，看一下去年7月以来的大宗商

品价格，想想这一年来全球的经济状况，还有什么能支撑美国通胀再次大幅飙升的因素吗？

我暂且想不到。。。反过来，美联储如果是Skip的话，鲍威尔所带来的信誉问题，就像是曾

经的伯恩斯一般的摇摆反复，怕是致命的，而鲍威尔的榜样，甚至是所有美联储主席所仰慕

的，应该都是曾经的通胀战士-沃尔克吧。而要学沃尔克，我想重要的不是他不断地加息，

而是他的坚持，他对美联储独立性的坚持，对货币政策连续性的坚持。
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PMI略超预期边际回暖，价格信号率先触底

数据来源：Wind 冠通研究

6月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.0%，比上月上升0.2个百分点，制造业景气水平有所改善；非制造业商务活动指数为53.2%，比上月下降1.3个百分点，仍高

于临界点，非制造业今年以来始终保持扩 张态势；综合PMI产出指数为52.3%，比上月下降0.6个百分点，继续位于扩张区间，表明我国企业生产经营总体延续扩张态势。

冠通点评：

PMI略超预期边际回暖，价格信号率先触底。制造业PMI指数环比上升0.2个百分点至49%，虽仍处荣枯线下方，

但景气度边际回升，服务业PMI继续回落，但还在临界点以上，制造业与服务业的劈叉不断收敛，生产动能大幅提

升转负为正。制造业景气度产需双双好转，价格触底回升带动企业快速去库。生产端的回复仍旧快于需求端，产

需缺口进一步拉大；新订单指数从48.3%上升到48.6%，产成品库存则从48.9%大降至46.1%，需求上升的同时库存

大幅减少，带动生产动能的由负转正。出厂价格与主要原材料购进价格均有所上涨，价格信号率先触底，6月PPI

有望触底反弹。值得一提的是，生产经营活动预期虽仍处在高景气位置，但从54.1%大幅下跌到53.4%，显示出企

业对于未来的前景预期的悲观。此外，大型企业景气程度重回景气区间后进一步扩张，中型企业景气度大幅好转，

而小型企业则加剧恶化，表明在萧条中大企业的优势强化，规模扩张或是份额增大，而小企业的状况日益维艰。

还需警惕的是新出口订单的加速下行，预示着6月出口数据的不容乐观。非制造业PMI虽仍处景气区间但快速转弱，

特别是建筑业进一步快速下行的同时，投入品价格的回升幅度明显高于销售价格，建筑业的新订单也在转弱，经

营预期更是大幅走软，彰显着地产链条的挣扎。

    盘面上看，资本市场似乎对略超预期的PMI有所矛盾，数据发布后，早盘的风险资产是一片红火，人民币汇率

走强股市和商品联袂上扬，北向资金跑步入场；大宗商品延续夜盘的强势，与国内经济经济度相关性较高的黑色

板块涨幅居前；可惜好景不长，下午市场翻脸转跌，人民币大幅走贬，债市走强股市坚挺，商品则普遍冲高回落。

铁矿石的小作文又出，高处不胜寒叠加对监管调控的担忧，回落幅度较大阴线收跌。市场的表现，印证着当前政

策预期对市场的主导，边际好转的PMI数据小幅提振市场人气，但毕竟整体所处的景气度水平依旧在荣枯线下方，

市场更加关注的还是政策端的预期，经济数据的“转好”反而令投资者担心政策端的不及预期，市场信心不足与

矛盾踌躇的心态由此可见一斑。
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人民币最近的贬值压力源于政策将会进一步宽松的预期

数据来源：中金研究部《央行例会透露哪些信息？》

➢ 中国人民银行货币政策委员会28日召开2023年第二季度例会，本次例会人民银行新增表述“综合施策、稳定预期，坚决防范汇率大起大落风险”，最近

外汇市场的大幅波动引发官方的关注，预计后续人民银行或将着力稳定汇率预期。

➢ 2023年以来，美元走势震荡，各国货币走势分化，日元大幅贬值，人民币自5月以来快速走贬值，更多反映出投资者对国内经济的悲观预期，最近的贬

值压力则源于政策将会进一步宽松的预期。

➢  

➢
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本周关注

1. 7月3日09:30，中国公布6月财新制造业PMI。6月30日公布的6月官方制造业采购经理指数为49.0%，比上月上升0.2个百分点，关注此次财新数据能否印证制造业景气水平改善。

2. 7月4日03:00，USDA公布5月份大豆压榨月报。4月份美国大豆压榨量为560.9万吨，低于上月的593.9万吨，但高于预测值的554.3万吨。关注此次数据是否和目前油脂市场预期方向一

致。

3. 7月4日，因美国独立纪念日假期，ICE旗下布伦特原油期货合约交易提前于北京时间05日01:30结束；CME旗下贵金属、美国原油期货合约交易提前于北京时间05日03:30结束；美国

ICE原糖、棉花、CBOT农产品交易休市一日。

4. 7月5日，印尼棕榈油协会（GAPKI）公布5月份印尼棕榈油供需数据，此前印尼公布4月棕榈油出口量为213万吨，产量减至452万吨，库存为363万吨，关注5月印尼棕榈油产量及库存

变化。

5. 7月6日2:00，美联储公布货币政策会议纪要。美联储主席鲍威尔近期透露，目前未排除连续加息的可能，明年票委博斯蒂克则表示不排除需要进一步加息，有概率会连续加息两次，

没有看到鲍威尔所见的那种加息的紧迫性。

6. 7月6日4:00，FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯参加央行研究协会（CEBRA）2023年年会的讨论。7月6日20:45，2023年FOMC票委、达拉斯联储主席洛根参加央行研究协会

（CEBRA）2023年年会的讨论。此前两人均近一个月并未对美国利率情况发表评论，关注此次讲话关于加息的言论。

7. 7月6日20:15，美国6月ADP就业人数。市场预计本次ADP就业人数将降至18万人，前值为27.8万人。7月6日20:30，美国至7月1日当周初请失业金人数。美国上周初请失业金人数意外

下降，显示就业市场持续走强。美国劳工部数据显示，截至6月25日当周初请失业金人数经季节调整后减少2.6万人，至23.9万人。一些经济学家认为，初请失业金人数高于28万才意味

着就业增长明显放缓。关注本次数据失业情况。

8. 7月6日21:45，美国公布6月Markit服务业PMI终值、6月Markit综合PMI终值，22:00美国公布6月ISM非制造业PMI。5月ISM非制造业PMI为50.3，低于预期52.3；5月Markit服务业PMI终

值为54.9，低于预期55.1。

9. 7月7日4:30，美联储公布截至7月5日当周美联储资产负债表规模。此前美联储资产负债表持续萎缩，美联储主席鲍威尔称美联储资产负债表的缩减过程非常有序。关注实际美联储资

产负债表规模变化情况。

10. 7月7日16:00，中国公布6月外汇储备。此前公布数据中国4月外汇储备公布值为32048亿美元，5月外汇储备公布值为31765.1亿美元，关注中国外汇储备变动情况。

11. 7月7日16:00，FAO公布全球6月粮农组织食品价格指数，此前粮农组织食品价格指数2023年5月平均为124.3点，环比下降2.6%，与2022年3月的历史高点相比下跌22.1%，关注该指数

能否止跌。

12. 7月7日20:30，美国公布6月份非农就业和失业率数据。机构预计本次非农就业人数将降至20万人，前值为33.9万人，而预计失业率则维持在3.7%不变。

数据来源：金十数据  冠通研究
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