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人民币反弹后的金融衍生品策略 
 

2023 年 6 月 27 日 

 

点石成金 

 宏观主线交织，注意外部金融条件变化 

美联储暂停加息后，市场情绪在短暂的放松后再次进入焦灼状态。从最新的

情况来看，全球全方面金融缓和的条件仍然不具备。6月份美联储议息会议的内

容暗示本轮加息终点前还有两轮 25BP 的加息，鲍威尔在最近国会证词中仍然持

续释放鹰派基调言论。尽管通胀数据下行，但是力度不足以说服市场相信美联储

做出不再加息的决定。与此同时，近期全球多国央行掀起加息潮：英国央行意外

加息 50 个基点，并且加息幅度超市场预期；土耳其上调基准利率 650 个基点，

瑞士央行加息 25 个基点。美国大开大合的货币政策导向下，使得中美货币政策

被动出现背离的迹象。从资金配置意向的角度看，对国内金融品种估值产生一定

压力。国内方面,随着 5 月份中国降息潮的开启，短期资金价格下行，曲线一度

陡峭化明显。而，美国国债收益率曲线随着短端的上行，反而呈现出倒挂加剧的

局面，中美利差持续被动走扩。从银行端产品观察，人民币和美元存款息差较大

带来了资金套利的需求，从而一定程度影响外汇市场供需情况。海外地缘政治冲

突再起，一度带动黄金、原油等大宗商品的波动。随着事件的快速平息，市场也

回归到原有运行轨道中。需要关注的是，未来对于地缘政治风险溢价的变化仍然

要保持警惕。 

●股指在人民币企稳迹象下反弹，进一步关注后续政策明朗情况 

国内方面前期美国企业家访华和布林肯访华对于市场的风险偏好提供了一

定的支撑；不过近期市场的政策预期快速回落叠加前期人民币汇率端带来的流动

性压力也打压了市场的风险偏好。A 股目前整体处于磨底期，情绪不易太悲观。

一般来看，极端情绪下市场的底部区域都是做多指数的较好机会。今日盘中人民

币出现反弹，在美元指数小幅回落不足 0.2%的背景下，人民币走强 0.4%，我们

看到 A 股宽基指数全线企稳。从板块来看，在人民币有企稳迹象下市场在重点

交易地产和中特估板块。这也体现了近期市场对政策支持的预期再起，进一步关

注政策后续的明朗情况。未来指数企稳后市场结构上可以继续跟踪挖掘前期优势

板块的机会。 
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 国债市场胜率仍在，考虑曲线陡峭化策略 

国债市场经历了流畅的利率下行后，出现相对明显的震荡整理，十债活跃券

一度从 2.59%的最低点反弹近 10个 BP。全球范围内，本轮增长修复的结构性特

点明显：呈现服务业强于制造业的格局。对未来服务业与制造业之间的再平衡如

何实现会对市场结构性估值带来影响。当下国内外风险偏好的变化使得风险溢价

估值中枢下行，这系统性的提高国债利率中枢下行的胜率。多头单边策略的波动

性会明显加大。对于上市四个品种，建议考虑曲线陡峭化策略。 
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