
冠通期货
近期策略展望

研究咨询部 2023年12月14日

周智诚 F3082617/Z0016177

本公司具备期货交易咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。



★美国11月CPI/PPI和其他数据
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美国11月CPI/PPI和其他数据
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 本周二（12月12日）美国劳工统计局数据显示，美国11月CPI同比上涨3.1%，符
合预期，前值3.2%；环比增速升至0.1%，预期持平；美联储更为关注的剔除食
品和能源成本的核心通胀，同比增速为4%，持平预期，仍高于美联储的2%的目
标水平，环比增速由0.2%回升至0.3%，持平预期；

 超级核心CPI（剔除住房的核心服务通胀）同比飙升至3.93%，这是今年以来第
二次超级核心通胀加速，美联储密切关注该指标；尽管上述诸多数据显示物价
压力有所上升，但通胀仍大致处于下行通道。

 美联储主席鲍威尔和其他美联储官员喜欢引用的一项指标——六个月年化核心
通胀，自2021年初以来首次降至3%以下。

 11月CPI数据发布后，美国财长耶伦表示，没有看到通胀不逐步降至2%的理由。抗击通胀最后一英里尤其艰难这种想法缺乏很好
的依据。没证据表明美国高通胀问题根深蒂固或存在薪资-物价螺旋式上升。实际利率上升，可能影响到美联储对利率路径的决
定。美国处于软着陆的道路上。没必要为了压低通胀而推高失业率。

 本周三（12月13日）美国劳工部数据显示，美国11月PPI同比增长0.9%，预期1%，前值1.3%；数据为今年6月以来最低水平；PPI
环比持平，预期上升0.2%；剔除波动较大的食品和能源，11月核心PPI同比增长2%，预期2.2%，前值2.4%；本次PPI为2021年1月
以来的最低水平；核心PPI环比持平，符合预期；

 用于反映生产过程中的早期价格——中间需求的加工产品成本，仍处于通缩状态；受能源价格下跌影响，美国PPI降温超预期，
表明在美联储紧缩背景下通胀压力持续减弱。



美联储12月会议详解！
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 美东时间12月12日，美联储在货币政策委员会FOMC会后宣布，联邦基金利率
的目标区间仍为5.25%到5.50%，继续将这一政策利率保持在二十二年来高位；
9月，11月和12月美联储连续三次会议未加息，本次的利率决策得到FOMC投
票委员全票支持；

 此前市场普遍预计本月美联储依然不会加息，并且对最早明年3月联储开始
降息的预期明显升温。本周二即使在CPI公布后降息预期有所回落，芝商所
美联储利率观察工具也显示，期货市场预计明年3月联储至少降息25个基点
的概率接近46%，一个月前的预期概率只有约12%。

 点阵图显示，本次提供利率预测的19名联储官员中，共有16人预计明年利率会降至5.0%以下，其中五人预计利率在4.75%到5.0%，
以每次降息25个基点估算，相当于明年两次降息；六人预计在4.50%到4.85%，相当于三次降息；四人预计利率在4.25%到4.50%，
相当于四次降息；有一人甚至预计利率低于4.0%。以此计算，19人之中共有11人、占比近53%的联储官员预计，明年至少降息三次，
共五人、占比26%的官员预计至少降息四次。

 相比11月会议声明，本次会后决议声明的主要变化是对经济和通胀的评价。上次声明称：“最近的指标显示，三季度经济活动以
强劲的步伐扩张。”本次则称：“最近的指标显示，经济活动相比三季度的强劲步伐已放缓。”和5月以来的历次会后声明一样，
本次声明依然认为通胀“高企”，但本次对通胀的表述新增了放缓的评价，称“过去一年通胀已放缓，但仍然高企”。“为判断
可能适合让通胀随着时间推移回到2%的任何（any）额外政策紧缩程度，委员会将考虑到，货币政策的累积紧缩、货币政策影响经
济活动和通胀的滞后性，以及经济和金融形势变化。”有评论认为，增加any一词软化了进一步加息的立场。



美联储主席鲍威尔的发言
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 12月会议后美联储主席鲍威尔在新闻发布会上说，尽管美联储不排除适当时候进一步
加息的可能性，但相信利率可能已经达到或接近峰值；虽然鲍威尔仍然措辞谨慎，拒
绝宣告抗击通胀胜利，但联储会议已经开始讨论降息时间点的问题，明年底联邦基金
利率的预测中值为4.6%，多位官员预计明年将降息三次；

 鲍威尔表示，美联储的货币政策已经很好地进入限制性区域，FOMC正谨慎地推进货币
政策，坚定不移地侧重于双重职责（实现充分就业和维持物价稳定)；最近数月，美国
通胀数据下滑，这样的迹象受人欢迎；同时通胀放缓，没有发生失业率飙升，这是一
个好消息；鲍威尔也表示，虽然通胀放缓，但仍然太高，名义薪资增速似乎正在放缓，
FOMC预计，就业市场将继续放松。

 鲍威尔透露，在本次会议中，美联储讨论了降息的时间点问题，但重点仍然是，FOMC应当加息至多高的水平。他说，目前虽然打
击通胀有所进展，但宣布胜利仍然为时尚早，现在只是通胀回落的同时没有发生严重的失业，“我们清楚地知道，我们可能（在
加息问题上/“更长时期内维持更高利率”问题上）持续太久。我们非常侧重于不至于发生这样的失误。”

 他说：通往2%通胀目标的持续进展并不具有确定性。我们将根据需要调整政策，而不是按预设路线进行调整，将逐次会议作出决
策。美联储不考虑政治因素，也不考虑（美国大选）等一系列政治事件；鲍威尔表示，目前美国GDP增速仍有2.5%，“美国经济
现在陷入衰退”的想法几乎没有依据。鲍威尔说，联储打击通胀的任务有两个方面，一个是弱化需求，二是将竖直的供给曲线正
常化。他表示，目前许多方面的供给侧已经接近疫情前的水平，暗示即便2024年经济继续增长，也会降息，意味着经济“软着陆”
成为可能。美联储决议公布后，10年期美债收益率迅速下破4.10%，并一度逼近4.00%关口，刷新三个月来低位，日内降近20个基
点，到债市尾盘时约为4.02%，日内降约18个基点，连降两日。



油价仍在70美元/桶附近，频繁震荡
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 本周三数据，美国截至12月8日当周API原油库存减少234.9万桶，预期减少150万桶；截至12月8日当周API汽油库存增加576.4万
桶，预期增加240万桶；截至12月8日当周API馏分油库存增加27.6万桶，预期增加116.7万桶；截至12月8日当周API库欣原油库存
144.8万桶，前值428万桶；

 12月13日OPEC发布12月全球石油需求报告。报告显示OPEC将2023年全球石油需求增速维持在250万桶/日不变，预计2024年需求增
速为220万桶/日。OPEC表示今年全球需求预期的增长动力主要来自中国和其他非经合组织地区，预计这部分国家2023年石油总需
求将增加近240万桶/日，经合组织国家今年石油需求预计将增加10万桶/日。OPEC在月度报告中继续预测下季度全球石油供应将
出现严重短缺，这一前景展望与OPEC上个月宣布采取更大幅度减产措施不一致。OPEC研究部门预测，2024年第一季度将出现每天
约180万桶石油的巨大缺口。此前OPEC+已承诺从明年1月份起每天再削减90万桶石油供应，这意味着将进一步扩大预计中的缺口。

 本周二（12月12日）公布的的EIA短期能源展望报告显示，预计2023年美国原油产
量为1293万桶/日，此前预期为1290万桶/日。预计2024年美国原油产量为1311万桶
/日，此前预期为1315万桶/日；

 预计2023年WTI原油价格为77.63美元/桶，此前预期为79.41美元/桶。预计2024年
WTI原油价格为78.07美元/桶，此前预期为89.24美元/桶；受OPEC+减产措施的部分
推动，2024年上半年布伦特原油现货均价将从12月的78美元/桶涨至84美元/桶；

 预计2023年美国原油需求增速为13万桶/日，此前为14万桶/日。预计2024年美国原
油需求增速为25万桶/日，此前为20万桶/日。



大盘仍在3000点下方，频繁震荡

7

 12月11日-12日中央经济工作会议：会议强调，要以科技创新推动产业创新，特别是
以颠覆性技术和前沿技术催生新产业、新模式、新动能，发展新质生产力。完善新
型举国体制，实施制造业重点产业链高质量发展行动，加强质量支撑和标准引领，
提升产业链供应链韧性和安全水平。

 要大力推进新型工业化，发展数字经济，加快推动人工智能发展。打造生物制造、
商业航天、低空经济等若干战略性新兴产业，开辟量子、生命科学等未来产业新赛
道，广泛应用数智技术、绿色技术，加快传统产业转型升级。加强应用基础研究和
前沿研究，强化企业科技创新主体地位。鼓励发展创业投资、股权投资。

 人民银行发布11月金融数据：中国11月人民币贷款增加1.09万亿元，同比少增1368亿元；前11月累计增加21.58万亿元，同比多
增1.55万亿元。11月社会融资规模增量为2.45万亿元，比上年同期多4556亿元；前11个月累计为33.65万亿元，比上年同期多
2.79万亿元。11月末，广义货币（M2）余额291.2万亿元，同比增长10%。分析指出，今年前11个月贷款增量已超过去年全年，M2、
社融等数据也显示出金融对实体经济的支持有力。

 本周三央行开展2650亿元7天期逆回购操作，中标利率1.80%，当日有2400亿元逆回购到期，因此实现净投放250亿元。

 多位公募基金经理在接受记者采访时表示，目前A股估值较低，处于较为明显的底部状态，看好当前的入场时机。施罗德基金相
关负责人对《证券日报》记者称：“虽然今年市场波动较大，但中国经济长期向好的基本面没有改变，当前经济复苏叠加市场估
值处于历史低位，或是布局的较好时点。”



黄金：迅速返回2000关口上方，频繁震荡
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 金价再次反弹越过
2000关口；上方阻力
在1810至 2145涨势
的23.6%回撤位2066，
2100关口，2145前高；
下方支撑在2000关口，
1810至2145涨势的
50%回撤位1977，
1950关口和前述涨势
的61.8%回撤位1938。



周线震荡，仍在关键支撑上方
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 2019年4月份以来，国际
金价存在周线上行趋势
线，金价前期连续测试
疫情期间低点1680美元/
盎司附近并多次跌穿
1680，更下方支撑在疫
情初期的1451美元/盎司；
目前金价仍停留在1900
下方；下方支撑在周线
前低1804；更下方支撑
在疫情期间低点1680美
元/盎司附近。
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★期货AU2402震荡反弹，一小

时线KDJ超买，上方阻力在日线
前高484.50，下方支撑位于特
殊均线组粗橘色线470，根据国
际市场美元金价运行，期金整
体判断震荡偏多。

注意：目前各类基本面信息导
致无序震荡较多，风险较大。



白银：日线宽幅震荡进行中
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 目前银价再次快速反
弹，目前反弹至20.67
至25.89涨势的38.2%
回撤位23.89附近，上
方阻力在23.6%回撤位
24.65，小前高25.89，
日线前高26.11；下方
支撑在前述涨势的50%
回撤位23.28，61.8%
回撤位22.66,之后是
22.00关口和日线前低
20.67。
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 期货AG2402震荡反弹，1小时线
KDJ超买，上方阻力位于日线小
前高6290，下方支撑位于特殊
均线组粗橘色线5880，根据国
际市场美元银价运行，期银整
体判断震荡偏多。

 注意：目前各类基本面信息导
致无序震荡较多，风险较大。



原油：回落至70美元/桶下方，频繁震荡
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 原油连续反弹突
破100、110和
120/桶关口，最
高触及130美元/
桶后连续回撤震
荡；目前特殊均
线组日线绿线在
74.50附近，油价
短线震荡。
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 期货原油SC2401震荡，1小时线
KDJ超买回落，上方阻力位于特
殊均线组1小时线黄线557，下方
支撑在日线前低503，根据国际
市场美原油油价运行，期货原油
短线判断震荡偏空；

 目前各类基本面信息导致无序震
荡较多，风险较大。



大盘在3000点下方，反弹震荡
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 今日大盘全天高开低走，三大指数午后再度下行翻绿，创
业板指领跌；消息面，人民银行上海总部召开债券市场支
持上海经济高质量发展座谈会；今年前三季度全国营业性
演出场次34.2万场，票房收入315.4亿元；12月14日国资
委科技强国智库专家委员会主任廖奇为表示，广义的算力
决定了一个国家未来真正的竞争实力，“随着中美两个大
国的博弈，我们发现得算力者得天下。”整体看，当前增
量资金不断入市，包括ETF、机构增持、回购等资金。当
前估值不高，影响市场的内外部因素向积极方向转变，在
经济景气回升的预期下，市场信心逐步建立；股指期货有
望跟随大盘，择机启动慢牛反弹；

 股指期货IF2312临近交割，震荡下行；日线KDJ震荡下滑，
整体判断短线震荡偏空。
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 股指期货IF2312震荡下滑，1小时
KDJ超卖，上方阻力位于特殊均线
组1小时线黄线3530，下方支撑位
于日线前低3300，根据A股大盘运
行，股指期货短线整体预判震荡
偏空。

 目前各类基本面信息导致无序震
荡较多，风险较大。



今日核心观点
金银：本周三（12月13日）公布的美国11月PPI同比增长0.9%，预期1%，前值1.3%；数据为今年6月以来最低水平；剔除波动较大的食品和能源

，11月核心PPI同比增长2%，预期2.2%，前值2.4%；本次PPI为2021年1月以来的最低水平；受能源价格下跌影响，美国PPI降温超预期，表明在

美联储紧缩背景下通胀压力持续减弱。本周三美联储在12月议息会议宣布，联邦基金利率的目标区间仍为5.25%到5.50%，至此9月，11月和12月

美联储连续三次会议都未加息，期货市场预计明年3月联储至少降息25个基点的概率接近46%，一个月前的预期概率只有约12%；本次提供利率预

测的19名联储官员中，共有11人、占比近53%的联储官员预计，明年至少降息三次，共5人、占比26%的官员预计至少降息四次；12月会议后的发

言鲍威尔仍然措辞谨慎，拒绝宣告抗击通胀胜利，但联储会议已经开始讨论降息时间点的问题；他还说，供给侧已基本恢复至疫情前水平，美

国经济软着陆成为可能，暗示即便明年经济实现增长也会降息。整体看金银在本轮加息已经结束、美政府仍面临债务和预算危机、地缘政治形

势持续紧张的环境中剧烈波动，但美国经济再次进入衰退的事实和美联储距离降息越来越近的预期继续中长期利好金银。

原油：12月13日OPEC发布12月全球石油需求报告显示，OPEC将2023年全球石油需求增速维持在250万桶/日不变，预计2024年需求增速为220万桶

/日。OPEC表示今年全球需求预期的增长动力主要来自中国和其他非经合组织地区；OPEC在月度报告中预测2024年第一季度将出现每天约180万

桶石油的巨大供应缺口，此前OPEC+已承诺从明年1月份起每天再削减90万桶石油供应，这意味着将进一步扩大预计中的缺口；本周三公布的美

国截至12月8日当周API原油库存减少234.9万桶，预期减少150万桶；截至12月8日当周API汽油库存增加576.4万桶，预期增加240万桶；截至12

月8日当周API馏分油库存增加27.6万桶，预期增加116.7万桶；目前油价从低位反弹回到70美元/桶附近并持续震荡，短线预期继续震荡，油价

未来前景仍然良好。

股指期货（IF）：今日大盘全天高开低走，三大指数午后再度下行翻绿，创业板指领跌；消息面，人民银行上海总部召开债券市场支持上海经

济高质量发展座谈会；今年前三季度全国营业性演出场次34.2万场，票房收入315.4亿元；12月14日国资委科技强国智库专家委员会主任廖奇为

表示，广义的算力决定了一个国家未来真正的竞争实力，“随着中美两个大国的博弈，我们发现得算力者得天下。”整体看，当前增量资金不

断入市，包括ETF、机构增持、回购等资金。当前估值不高，影响市场的内外部因素向积极方向转变，在经济景气回升的预期下，市场信心逐步

建立；股指期货有望跟随大盘，择机启动慢牛反弹；股指期货短线预判震荡偏空。
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