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核心观点

最近一周，资本市场风险偏好大幅抬升，VIX恐慌情绪指数大挫，风险资产普遍上涨，全球股市几乎全线飘红，BDI止跌转

涨，美元大幅收跌。大宗商品延续涨势，CRB走高，油价表现坚挺，铜价涨幅居前，黑色系王者归来推升国内商品涨幅，wind

商品指数强势收涨。国内债市近跌远涨，股指全线走高，商品大幅收涨；股指全线走高风格分化，中证1000涨幅最小，成长风

格表现明显弱于价值型股指。

商品期货的表现来看，国内商品大幅收涨，wind商品指数周+3.11%，表现仍强于权益资产，美国CPI超预期下行弱化美联

储加息预期，美元大跌破百人民币汇率拐点显现支撑风险资产，国内政策大水难觅小雨络绎，国内商品除了农副产品与谷物板

块全线上扬，黑色系王者归来原油坚挺走高推升工业品价格，工强农弱，国内定价商品强于国际。需要注意的是，周五夜盘开

始，面临即将发布的上半年国内宏观数据，市场表现谨慎，涨幅收窄。

当前市场整体风险偏好略有抬升，美国6月CPI超预期下行弱化美联储加息预期，美元大跌破百人民币汇率拐点显现支撑风

险资产，国内政策大水难觅小雨络绎，国内市场仍旧处在政策预期酝酿期，波动的频率和幅度均有所加大，在震荡与分化中等

待政策的指引。前期，源于资金面和情绪面拉涨的品种，诸如尿素等，在快速拉涨后料将回归基本面，周一的高位回落也许只

是一个开始，后市仍旧承压。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，资本市场风险偏好大幅抬升，VIX恐慌情绪指数大挫，风险资产普遍上涨，全球股市几乎全线飘红，BDI止跌转涨，美元大幅收跌。

大宗商品延续涨势，CRB走高，油价表现坚挺，铜价涨幅居前，黑色系王者归来推升国内商品涨幅，wind商品指数强势收涨。
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板块速递
 国内债市近跌远涨，股指全线走高，商品大幅收涨；

 股指全线走高风格分化，中证1000涨幅最小，成长风格表现明显弱于价值型股指；

 国内商品大幅收涨，wind商品指数周+3.11%，表现仍强于权益资产，美国CPI超预期下行弱化美联储加息预期，美元大跌破百人民币汇率拐点

显现支撑风险资产，国内政策大水难觅小雨络绎，国内商品除了农副产品与谷物板块全线上扬，黑色系王者归来原油坚挺走高推升工业品价

格，工强农弱，国内定价商品强于国际。需要注意的是，周五夜盘开始，面临即将发布的上半年国内宏观数据，市场表现谨慎，涨幅收窄。

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，国内商品大幅收涨，wind商品指数周+3.11%，表现仍强于权益资产，美国CPI超预期下行弱化美联储加息预期，美元

大跌破百人民币汇率拐点显现支撑风险资产，国内政策大水难觅小雨络绎，国内商品除了农副产品与谷物板块全线上扬，黑色系王者归来原油坚

挺走高推升工业品价格，工强农弱，国内定价商品强于国际。需要注意的是，周五夜盘开始，面临即将发布的上半年国内宏观数据，市场表现谨

慎，涨幅收窄。
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资金流向

上周，商品期货市场资金小幅流入；

资金流出的板块上，谷物、非金属建材和有色板块资金外逃明显；

能源、贵金属、农副产品、煤焦钢矿和软商品板块的资金均大幅吸金。

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焦煤、甲醇和

焦炭；跌幅居前的商品期货品种为生猪、淀粉和鸡蛋。

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

商品期货品种很多，

值得关注的是沪银、

铁矿和玻璃；

 出现明显增仓下行的

商品期货品种寥寥无

几，值得关注的是生

猪、鸡蛋和苹果。

 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的波动率，均小幅抬升，农副产品板块明显升波值得关注；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农副产品和化工；降波居前的则是谷物、

油脂油料、贵金属和非金属建材板块。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际大宗商品全线上扬，白银领涨，BDI止跌转涨，风险偏好明显回升，金油比与金银比延续联袂下行。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国内地产销售依旧疲弱，出口运价底部运行，煤炭日耗季节性走高，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—美债高位回落，中美利差大涨，通胀预期抬升，金融条件宽松，美元快速下行，人民币拐点显现

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率大挫，近强远弱，期限结构走向“牛陡”，期限利差反弹后走软，实际利率高位回落支撑金价。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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14注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—美国6月CPI超预期下行弱化美联储加息预期，美元大跌破百人民币汇率拐点显现支撑风险资产，国内政策大水难

觅小雨络绎，国内商品再次呈现出工强农弱，国内定价商品强于国际的风格特征。当前阶段，中美都处在重大政策不确定之中，
市场预期有反转迹象，中美强弱反转也在缓慢切换，市场呈现出震荡与分化，热点板块切换频繁，明确单边趋势性行情依旧难觅。
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”继续走向衰退，个别数据有触底迹象，利差再次拐头，慢变量仍旧需要持续追踪。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—股市回暖风格分化依旧，北向资金开始明显回流。

 上一周，股市全线上扬，四大股指均明显收涨，市场风险偏好抬升，外资开始明显回流；

 股指风格分化依旧，中证1000涨幅垫底，成长涨幅小于价值，风格表现明显不及价值型强劲。

-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



17

6月CPI超预期下行，缓和美联储加息预期

数据来源：CME冠通研究

CME的FedWatch Tool显示，当前市场对于美联储9月20日议息会议上不再加息，维持5.25-5.5%的概率为81.3%，高于一周前的70.6%，和一个月以前的

68.5%的概率。当前，市场已经几乎完全price in7月的加息，更多的分歧和转变体现对于9月份是否加息的预期之上。美国6月CPI超预期下行，缓和了美联储

加息预期，让投资者“欢庆”本轮加息进程的触顶，于此同时，欧洲央行的加息仍在路上，这就令美元承压下行，快速回落到100以下，继而缓解了人民币的

贬值压力，也抬升了市场的风险偏好，风险资产全线上扬。
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美国CPI的快速下行料将进入平台区

数据来源：Wind冠通研究

美国6月未季调CPI同比升3%，创2021年3月来最小增幅，预期升3.1%，前值升4%；季调后CPI环比升0.2%，预期升0.3%，前值升0.1%；未季调核

心CPI同比升4.8%，创2021年11月来新低，预期升5%，前值升5.3%；核心CPI环比升0.2%，预期升0.3%，前值升0.4%。

我们注意到，源于去年上半年的高基数，商品，特别是能源价格的同比下行，是美国CPI年内下降的重要因素；而服务品价格，特别是住宅价格

的韧性是美国通胀显得抗跌的关键支撑。往后看，住宅项的支撑将会转变为拖累，而商品对CPI的压制，伴随着基数效应的消退而转变为支撑。美

国CPI仍旧面临着商品与住宅价格同比变动的“对冲”效应，后面能够给市场的惊喜料将有限，更多是在重要支撑区域的长时间震荡。
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美元见顶料将支撑大宗商品

 去年九月底美元见顶以来，美国

基准利率不断抬升，通胀同比指

标CPI&PCE均逐月回落，美债收益

率则略滞后于美元后拐头下行，

在3%-4%区间波动;

 而通胀预期和大宗商品则是震荡

特征，与美元虽仍有一定的负向

关系，但并不明显。

 近日，美元加速下行，有跌破一

段时间以来的波动区间的可能性，

给商品一定的支撑。

数据来源：Wind冠通研究
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汇率拐点显现，本轮人民币贬值暂告一段落

数据来源：Wind冠通研究

汇率是对比的结果，人民币的汇率的升贬，当前主要还是取决于中美的相较。我们从几个维度和指标来对比一下：

 中美利差的视角：

当前中美利差逼近疫情放开前的历史低点，人民币汇率也接近7.3左右的历史低位。最近连续多日的拐头下行，叠加美元的破位下挫，人民币汇率拐点大概率已经显现。

 中美经济景气差的视角：

中国经济景气看制造业，美国看服务业。中美经济景气的差异并不似，许多人感觉和预期上的那么大，之前的汇率贬值，更多源于对中国经济的过度悲观预期所致。

 中美经济预期差的视角：

预期差用花旗经济意外指数来表征，从中美花旗经济意外指数的差值来看，对中美经济预期的劈叉，也到了历史比较极端的低位，连续两天的触底反弹也可能预示着反

转的到来，这也同样印证着人民币汇率的拐点已现。
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2023上半年及6月宏观经济数据点评

数据来源：Wind冠通研究

上半年经济数据不及预期，风险资产止涨回落，债强股弱工业品转跌。上半年数据的“差”彰显着经济的“弱”现实，6月部分指标的好于预

期则表征着边际的好转。5.5%的GDP累计增速同6.1%的wind一致预期差距不小，国内经济仍受制于内需不足外需转弱的困境。工业增速大幅好于预

期，生产的向好是供给端的保障，而消费与出口的不如人意，则是需求不振的信号，因而在价格体现为PPI的屡创新低和CPI的疲弱趋零，以及失业

率的高企，特别是青年人就业问题的严峻。支撑经济艰难前行的仍旧是政府部门，投资端的强韧，货币供给的高位，勉力支撑经济不至于失速下落。

然而，可以明显看出，投资对经济拉动的关键性作用有心无力，基建延伸出的地方债务问题引发热议，大雨倾盆的货币却难灌溉处沃土良田，底层

资产收益的下滑，地产信用载体的缺位，令传统货币信用框架日渐失效。地产的拖累还在持续，地产投资不断加速下行，尤其是房屋新开工面积：

累计同比-24.9%跌幅进一步加剧，更令人担忧的是房屋竣工面积累计同比18.5%也开始出现拐头，商品房销售面积加速下跌，

盘面上看，从上周五夜盘，不少商品就开始止涨转跌，今天上

午数据出来后，市场表现失望风险偏好回落，债市高开高走坚挺强

势，股市低开下行弱势运行，商品绿肥红瘦，工业品明显回落，上

周表现强势的煤焦钢矿与能源化工板块跌幅居前，一段时间以来最

为疲弱的农副产品板块逆势走高，特别是红枣期货一度逼近涨停，

期市延续热点快速切换，整体强于股市的风格特征。我们认为，当

前市场整体风险偏好略有抬升，美国6月CPI超预期下行弱化美联储

加息预期，美元大跌破百人民币汇率拐点显现支撑风险资产，国内

政策大水难觅小雨络绎，国内市场仍旧处在政策预期酝酿期，波动

的频率和幅度均有所加大，在震荡与分化中等待政策的指引。前期，

源于资金面和情绪面拉涨的品种，诸如尿素等，在快速拉涨后料将

回归基本面，今天的高位回落也许只是一个开始，后市仍旧承压。
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本周关注
1. 7月17日9:20，中国央行在6月进行了2370亿元中期借贷便利（MLF）操作。植信投资表示，中国央行将平稳置换分别于三季度与四季度到期的9000亿元与2万亿元中期

借贷便利（MLF），从而保持稳定的中长期基础货币供给。

2. 7月17日10:00，国新办就国民经济运行情况举行发布会，此次发布会将公布中国2023年第二季度、上半年国内生产总值以及中国6月规模以上工业增加值、城镇固定资

产投资、房地产投资等数据。中国社科院金融研究所发布的报告提到，考虑到经济复苏动能放缓和低基数效应，二季度GDP同比增速可能达到7%左右，但环比增速大概率

低于一季度。

3. 7月18日0:00，NOPA公布6月美国大豆压榨报告，USDA在7月月报上下调美豆2023/24年度压榨量1000万蒲式耳，市场预期美国6月大豆压榨可能放缓，日均压榨量可能降

至去年9月以来最低，因加工厂进行季节性维护和检修。

4. 7月18日4:00，USDA公布至7月16日美国大豆、玉米等农作物的生长状况，上周公布数据显示，美豆、美玉米生长优良率有所上升，上周美国农作物主产区迎来降雨，

干旱情况有所缓解，关注生长状况能否进一步好转。

5. 7月18日9:30，澳洲联储公布7月货币政策会议纪要，此前澳大利亚方面任命澳洲联储助理主席布洛克为新任澳洲联储主席。机构称她在澳洲联储金融稳定部门的长期

经验将对该行今后如何作出货币政策决定至关重要。关注此次会议纪要内容。

6. 7月18日20:30，美国公布6月零售销售月率，前值为0.5%，市场预期为0.3%。零售数据对于判定一国的经济现状和前景具有重要指导作用，因为零售销售直接反映出消

费者支出的增减变化。一般而言，零售销售月率录得增加，表明消费者指出有所增加，将利好美元。

7. 7月18日待定，印度溶剂萃取商协会（SEA）公布印度6月植物油进口数据，5月数据显示，印度棕榈油进口降至439173吨，为2021年2月以来新低。印度是全球最大的棕

榈油进口国，如果印度棕榈油进口持续维持低位，将给市场带来需求疲软的预期，对棕榈油价格带来不利影响。

8. 7月20日9:15，中国公布至7月20日一年期、五年期贷款市场报价利率，中国央行在5月将一年期和五年期贷款市场报价利率（LPR）分别下调10个基点至3.55%和4.20%，

机构分析指出，随着今年6月LPR的下行，房贷利率降至历史低位。

数据来源：金十数据 冠通研究
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