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摘要： 

上周公布的我国出口与通胀数据均低于预期。我们认为我国经济不太可能进一步

走弱，短期处于筑底阶段。我国 5 月出口金额（美元计价）同比下降 7.5%，显著弱于

预期（增长 0.1%）与前值（增长 8.5%）；CPI同比上涨 0.2%，略弱于预期（上涨 0.3%）。

5 月份我国出口明显减少，但并不意味着未来出口会进一步走弱。积压订单的释放导

致我国 3-4 月份出口异常高；在积压订单基本释放完之后，我国 5 月出口自然有所回

落。相对于 1-2 月份出口 6.8%的同比降幅，5 月出口降幅并未明显扩大，反映出口总

体弱稳。从海外经济表现来看，今年以来美国与欧元区的消费并未走弱。由于通胀的

逐步回落，美欧消费者信心指数有所修复，服务业表现亦明显改善，推动美欧就业保

持稳定增长，进而支持居民收入较快增长。5月份美国非农就业平均时薪环比增长 0.3%，

同比增长 4.3%；一季度欧盟工资收入指数环比增长 2.0%，同比增长 6.0%。在这样的

背景下，预计美欧消费继续保持韧性，我国出口不太可能进一步走弱。5 月份我国通

胀低于预期可能因为国内疫情反弹对消费需求与物价略有抑制。5 月我国核心 CPI 环

比持平，表现弱于过去 9 年的中位数水平（上涨 0.1%）。此前钟南山院士预测本轮疫

情 5 月底出现一个小高峰，6 月底达峰。短期疫情还会对国内消费略有抑制，但随着

疫情再次消退，我国消费也将进一步恢复。近 2 个月国内经济偏弱的第三个原因是房

地产增长放缓。截至 6月 9号当周，30大中城市商品房销售面积降至接近去年同期的

水平。考虑到疫情影响降低，今年经济形势整体好于去年，居民收入增长也快于去年。

在这样的背景下，今年商品房销售不太可能低于去年。因此，我国房地产不太可能进

一步走弱。综上所述，我们认为我国经济不太可能进一步走弱，短期处于筑底阶段。 

海外方面，由于 5月份原油以及其他大宗商品价格普遍下跌，美国 5月份通胀有

望进一步回落。预计美联储可能暂停加息。此前美联储官员表示 5月份可能暂停加息，

这使得市场预期的美联储 6 月份加息概率降至 25%左右。本周将公布的影响美联储利

率政策的重要数据是 5 月份 CPI 数据。目前来看，美国 5 月通胀有望进一步回落，不

太可能高于预期。首先，5 月份美国原油价格环比下跌 9.8%，跌幅较大。其次，5 月

份其他大宗商品价格也普遍下跌，CRB现货食品与综合指数分别环比下跌 0.3%、0.9%。

最后，美国核心服务 CPI 已经开启下行趋势。通胀的进一步回落使得美联储有底气暂

停加息。因此，美联储 6月议息会议出现超预期结果（加息）的可能性不大。 

风险提示：国内经济修复不及预期，美欧银行业风险扩散

 

上周公布的我国出口与通胀数据均低于预期。我们认为我国经济不太可能进一步走

弱，短期处于筑底阶段。由于 5 月份原油以及其他大宗商品价格普遍下跌，美国 5

月份通胀有望进一步回落，预计美联储可能暂停加息。 

报告要点 
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一、国内经济正在筑底，美联储可能暂停加息 

上周公布的我国出口与通胀数据均低于预期。我们认为我国经济不太可能进

一步走弱，短期处于筑底阶段。我国 5 月出口金额（美元计价）同比下降 7.5%，

显著弱于预期（增长 0.1%）与前值（增长 8.5%）；CPI同比上涨 0.2%，略弱于预

期（上涨 0.3%）。5 月份我国出口明显减少，但并不意味着未来出口会进一步走

弱。积压订单的释放导致我国 3-4月份出口异常高；在积压订单基本释放完之后，

我国 5月份出口自然就有所回落。相对于 1-2月份出口 6.8%的同比降幅，5月份

我国出口同比降幅并未明显扩大，反映出口总体弱稳。从海外经济表现来看，今

年以来美国与欧元区的消费并未走弱，印证我国外需并未进一步走弱。由于通胀

的逐步回落，美欧消费者信心指数有所修复，服务业表现亦明显改善；服务业的

持续增长支持美欧就业保持稳定增长，进而支持美欧居民收入较快增长。5 月份

美国非农就业平均时薪环比增长 0.3%，同比增长 4.3%；一季度欧盟工资收入指

数环比增长 2.0%，同比增长 6.0%。在这样的背景下，预计美欧消费继续保持韧

性，我国出口不太可能进一步走弱。5 月份我国通胀低于预期可能因为国内疫情

暂时反弹对国内消费需求与物价略有抑制。5 月份我国核心 CPI 同比回落 0.1 个

百分点至 0.6%，环比持平，表现弱于过去 9 年的中位数水平（环比上涨 0.1%）。

此前钟南山院士预测本轮疫情 5 月底出现一个小高峰，6 月底将出现本轮疫情的

高峰。短期疫情还会对国内消费略有抑制，但随着疫情再次消退，我国消费也将

进一步恢复。近 2个月国内经济偏弱的第三个原因是房地产增长放缓。截至 6月

9号当周，30大中城市商品房销售面积降至接近去年同期的水平。考虑到疫情影

响降低，今年经济形势整体好于去年，居民收入增长也快于去年。在这样的背景

下，今年商品房销售不太可能低于去年。因此，我国房地产不太可能进一步走弱。

综上所述，我们认为我国经济不太可能进一步走弱，短期处于筑底阶段。 

图表1： 出口金额当月同比(2021 年为两年平均增速) 图表2： CPI 与核心 CPI 当月同比 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表3： 美国个人消费支出折年数:不变价（十亿美元） 图表4： 欧元区零售销售指数与消费者信心指数 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图表5： 美欧失业率（%） 图表6： 美国非农就业平均时薪与欧盟工资收入指数 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
 

图表7： 30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

6500

7000

7500

8000

8500

9000

9500

1200

1600

2000

2400

2800

3200

3600

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

耐用品 非耐用品 服务(右轴)

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

95

100

105

110

115

120

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

欧元区19国:零售销售指数:季调

欧元区19国:消费者信心指数:季调

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

美国:失业率:季调 欧元区失业率(右轴)

100

105

110

115

120

125

130

135

27.0

28.0

29.0

30.0

31.0

32.0

33.0

34.0

2019-01 2019-10 2020-07 2021-04 2022-01 2022-10

美国:私人非农企业全部员工:平均时薪:总计:季调

欧盟27国:工资收入指数:季调

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2022/01 2022/03 2022/05 2022/07 2022/09 2022/11

2023年30大中城市每日商品房成交面积:MA7 2022 2020 2019



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

4 / 13      
 

海外方面，由于 5月份原油以及其他大宗商品价格普遍下跌，美国 5月份通

胀有望进一步回落。预计美联储可能暂停加息。此前美联储官员表示 5月份可能

暂停加息，这使得市场预期的美联储 6 月份加息概率降至 25%左右。本周将公布

的影响美联储利率政策的重要数据是 5月份 CPI数据。目前来看，美国 5月通胀

有望进一步回落，不太可能高于预期。首先，5月份美国原油价格环比下跌 9.8%，

跌幅较大。其次，5 月份其他大宗商品价格也普遍下跌，CRB 现货食品与综合指

数分别环比下跌 0.3%、0.9%。最后，美国核心服务 CPI已经开启下行趋势。通胀

的进一步回落使得美联储有底气暂停加息。因此，美联储 6月议息会议出现超预

期结果（加息）的可能性不大。 

图表8： 美国原油价格与 CRB 现货指数 图表9： 联邦基金利率期反映的美联储 6 月加息概率 

  
资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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二、本周重要经济数据及事件 

图表1： 重要经济数据及事件 

日期 北京时间 国家/地区 数据/事件 前值 预期 今值 

2023-06-12 16:00 中国 5 月 M2:同比(%) 12.4 12.1  

2023-06-12 16:00 中国 5 月社会融资规模:当月值(亿元) 12200   

2023-06-12 16:00 中国 5 月社会融资规模存量:同比 10 9.8  

2023-06-13 17:00 欧盟 6 月欧元区:ZEW 经济景气指数 -9.4   

2023-06-13 20:30 美国 5 月 CPI:季调:环比(%) 0.4 0.3  

2023-06-13 20:30 美国 5 月 CPI:同比(%) 4.9   

2023-06-13 20:30 美国 5 月核心 CPI:季调:环比 0.4 0.4  

2023-06-13 20:30 美国 5 月核心 CPI:同比(%) 5.5   

2023-06-14 20:30 美国 5 月 PPI:最终需求:季调:环比(%) 0.2 0.2  

2023-06-14 20:30 美国 5 月 PPI:最终需求:季调:同比(%) 2.4 1.1  

2023-06-15 02:00 美国 6 月美联储公布利率决议    

2023-06-15 09:20 中国 6 月中期借贷便利(MLF):利率:1 年 2.75   

2023-06-15 09:30 中国 国家统计局发布 5 月大中城市住宅销售价格    

2023-06-15 10:00 中国 5 月工业增加值:当月同比(%) 5.6 4.1  

2023-06-15 10:00 中国 1-5 月固定资产投资:累计同比(%) 4.7 4.5  

2023-06-15 10:00 中国 5 月社会消费品零售总额:当月同比(%) 18.4 13.61  

2023-06-15 20:15 欧盟 6 月欧洲央行公布利率决议    

2023-06-15 20:30 美国 5 月零售销售总额:季调:环比(%) 0.42   

2023-06-15 20:30 美国 5 月零售销售总额:季调:同比(%) 1.6 2.2  

2023-06-15 20:30 美国 6 月 10 日当周初次申请失业金人数(万人) 26.1   

2023-06-15 21:15 美国 5 月工业产能利用率(%) 79.7 79.7  

2023-06-16 17:00 欧盟 5 月欧元区:CPI:环比(%) 0.6   

2023-06-16 17:00 欧盟 5 月欧元区:CPI:同比(%) 7 7  

2023-06-16 17:00 欧盟 5 月欧元区:核心 CPI:环比(%) 1   

2023-06-16 17:00 欧盟 5 月欧元区:核心 CPI:同比(%) 5.6   

2023-06-16 22:00 美国 6 月密歇根大学消费者预期指数 55.4   

资料来源：Wind 中信期货研究所 

  



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

6 / 13      
 

三、国内金融市场跟踪 

图表2： 国内股票市场  

 
 

 
 

 

 
 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表3： 国内债券市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  
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四、国内期货市场跟踪 

图表4： 国内期货市场板块价格指数及沉淀资金变化  

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  

 

图表5： 国内期货市场板块沉淀资金  

  

  
资料来源：Wind 中信期货研究所  
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图表6： 国内商品期货品种表现（按价格涨跌幅排序） 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表7： 国内商品期货沉淀资金及其变化 

   

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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五、海外金融市场跟踪 

图表8： 全球股票市场  

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表9： 全球债券市场  

  
资料来源：Wind Bloomberg 中信期货研究所  

 

0.43%

1.83%

0.04%

2.32%

0.39%

0.14%

-0.59%

-0.63%

2.35%

-0.32%

-0.42%

3.96%

-1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%

MSCI发达市场

MSCI新兴市场

上证指数

恒生指数

标普500

纳斯达克指数

英国富时100

德国DAX

日经225

澳洲标普200

俄罗斯MOEX

巴西IBOVESPA指数

全球股指5日涨跌幅

0

5

10

15

20

25

30

35

40

3000

3300

3600

3900

4200

4500

4800

2022/05 2022/08 2022/11 2023/02 2023/05

标普500 波动率(右轴)

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

3600

2022/05 2022/08 2022/11 2023/02 2023/05

MSCI发达市场 MSCI新兴市场*2.71

10000

10500

11000

11500

12000

12500

13000

13500

14000

14500

15000

3000

3300

3600

3900

4200

4500

4800

2022/05 2022/08 2022/11 2023/02 2023/05

标普500 纳斯达克指数

-4.0

-1.9

-2.5

9.0

8.0

6.0

6.4

14.0

2.5

-8.5

-10.0 -5.0 0.0 5.0 10.0 15.0 20.0

中国2年

中国5年

中国10年

美国2年

美国5年

美国10年

英国10年

德国10年

日本10年

中美10年利差

主要国债收益率5日变化(BP)

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

-150

-100

-50

0

50

100

150

2022/05 2022/08 2022/11 2023/02 2023/05

10Y-2Y利差(BP) 美国:国债收益率:10年

美国:国债收益率:2年



 

中信期货宏观策略周报                                  
 

12 / 13      
 

 

图表10： 全球外汇市场  

 
 

 

 
 

 

资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  

 

图表11： 海外商品  

  
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  
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