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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

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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波动特征

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金情绪

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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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

11

数据追踪—国际大宗商品假期普遍下跌，BDI大涨，原油领与白银领跌，金油比与金银比联袂大幅上行，恐慌情绪抬头。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—地产销售持续探底，出口运价加速下行，煤炭日耗反弹，沥青开工高位回落，资金利率高位回落

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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国内货币市场资金利率
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数据追踪—美债坚挺走高，中美利差继续回落，通胀预期高位回落，金融条件有所趋紧，美元冲高回落，人民币承压走贬

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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中美利差（10Y）

美国:国债收益率:10年 中美利差10Y：右轴
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美国:芝加哥联储全国金融状况指数与通胀预期

美国:芝加哥联储调整后的全国金融状况指数(周) 通胀预期：右轴
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宏观逻辑—美债收益率大涨，近弱远强，期限结构趋向熊平，期限利差大幅抬升，实际利率攀升打压金价

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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美债实际收益率与金价

美国:国债收益率:通胀指数国债(TIPS):10年 伦敦现货黄金:以美元计价：右轴
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15注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—9月中旬，南华商品指数突破了去年6月8日的高点，CRB商品指数创出年内新高，wind商品指数与通胀预期逼近年

内高点；下旬开始，大宗商品开始高位回落。美债美元的持续走高，令投资者开始担忧高利率对于需求端的打压，而巴以冲突的
爆发则延续了供给端的扰动，大宗商品的阶段性回调行情料将以更加剧烈的波动展开。

CRB商品指数, 2023-10-06, 0.8413

南华商品指数, 2023-10-06, 1.0072

通胀预期10Y, 2023-10-06, 0.8400

wind商品指数, 2023-10-06, 0.8488
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16注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股市走势震荡，北向资金持续流出。

Ø 国庆节前一周，股市走势震荡，四大股指多数收跌，北向资金持续流出；

Ø 股指风格上成长表现抗跌，蓝筹价值型股指跌幅较大，上证50跌幅居前，中证1000逆势收涨。
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”全线探底回升修复向好，市场越来越多押注美国软着陆了。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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美国:芝加哥联储全国活动指数(3个月移动平均)走势图

当该指数小于-0.7 时，经济大概率处于衰退区间；
大于 0.2 时， 经济则处于扩张区间。
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美国:周度经济指数走势图
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18数据来源：CME 冠通研究

CME fedwatch工具显示，市场对于11月美联储议息会议的隐含预期为：

Ø 保持在5.25-5.5%的概率为78.3%，略低于一周之前的81.7%，但仍高于一个月前的53%；

Ø 加息25bp到5.5-5.75%的概率为21.7%，略高于一周前的18.3%，但仍低于一个月前的43.6%。

美国近期出台的表现强劲的经济数据和美联储官员的鹰派言论，一定程度上强化了加息的预期。



19数据来源：Wind 冠通研究

    美国经济数据喜忧参半，总体表现强劲从而强化美联储加息预期，临时议案暂时避免了美国政府的关门，但众议院议长的罢免则表征美国
政府内部的分歧与斗争，为政府的大幅财政扩张的持续性埋下隐忧。市场开始接受更长时间的高利率，宏观交易逻辑从交易通胀转向更强的增
长，继而对于美债利率重新定价，支撑着长端美债的走高，并强化着美元的强势。实际利率的大幅抬升对金价施以重创，引致黄金市场的多杀
多继而造成金价的连续下跌，同时，强势美元带来全球美元的流动性危机，全球非美货币纷纷贬值，美债利率与美元的联袂走高开启“杀估值”
模式，全球股市除了美股外承压普跌，假期中商品的大跌且终结了曾经因供给冲击而坚挺上扬的大宗商品之涨势。



20数据来源：Wind 冠通研究

    9月30日出炉的九月份PMI为50.2%，比上月上升0.5个百分点，重返扩张区间，多个分项指标表现不错，但

需要请注意原料成本的大幅抬升对企业经营预期的打压。
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本周关注

1. 10月9日，因美国哥伦布日假期，USDA出口检验报告、USDA出口净销售报告、USDA农作物生长报告、API原油库存周报、EIA原油库存报告均往后推迟一天。

2. 10月10日12:30，MPOB公布9月马来西亚棕榈油产量和库存数据。机构调查显示，马来西亚9月棕榈油库存量有望升至2022年10月以来的最高水平。关注此次数据与市场

预期是否一致。

3. 10月10日20:00，Conab公布巴西10月大豆、玉米的单产、产量、种植面积预估。咨询机构Safras & Mercado公司称，预计2024年巴西大豆出口量将达到9900万吨，而

2023年将达到9800万吨；2024年巴西大豆总供应量预计为1.6887亿吨，同比增长6%。

4. 10月10日，巴西9月下半月Unica数据报告。此前9月上半月巴西中南部地区的糖产量达到311.6万吨，上年同期为287.1万吨。甘蔗含糖量为153.27公斤/吨，上年同期

为158.51公斤/吨。

5. 10月10日，国内成品油开启新一轮调价窗口。此前国内成品油价迎来年内第十次上调，部分地区95号汽油进入9元时代。

6. 10月11日，SPPOMA将公布10月1-10日马棕油产量预估。此前数据显示，2023年9月1-10日马来西亚棕榈油单产减少7.21%，出油率增加0.1%，产量减少6.7%。

7. 10月12日2:00，美联储公布货币政策会议纪要。此前美联储主席鲍威尔表示，美联储的目标是持续强劲的劳动力市场，美联储的重点是健康的经济。

8. 10月12日，欧佩克公布月度原油市场报告；EIA公布月度短期能源展望报告以及IEA公布月度原油市场报告。关注此次报告对全球石油供需前景的看法。

9. 10月12日，农业农村部月度供需报告。此前报告估计2022/23年度中国大豆进口量超过之前预期，达到9986万吨；压榨消费量9685万吨。关注此次报告各品种的最新情

况。

10. 10月12日20:30，美国公布9月未季调核心CPI年率、未季调CPI年率。此前美国8月未季调CPI年率录得3.7%，为今年5月来新高，已连续第二次回升；美国8月未季调核

心CPI年率录得4.3%，为2021年9月以来新低，已连续六个月下降；美国8月季调后CPI月率录得0.6%，为2022年6月来新高。

11. 10月13日00:00，USDA 10月供需报告。有机构分析师预计美国玉米单产的预测为170-176蒲/英亩，而9月月报为173.8蒲/英亩；对美国大豆单产预测为49-50.5蒲/英

亩，而9月月报为50.1蒲/英亩。

12. 10月13日9:30，中国公布9月CPI、PPI年率、月率。此前8月CPI年率为0.1%，预测值为0.1%。10:00，中国公布9月贸易帐、进出口数据，10:50公布中国9月以美元计

算贸易帐。此前中国8月贸易帐为4880亿元，7月贸易帐为5757亿元。

数据来源：金十数据  冠通研究
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