
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

策略摘要 

商品期货：贵金属逢低买入套保；黑色、农产品、能源、有色中性； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

美联储如期暂缓加息。6 月 15 日，美联储如期暂缓加息，但会议释放了较为鹰派的利

率预期，会议纪要和鲍威尔均释放未来仍有 50bp 的加息空间，关注后续美债利率的走

势。我们复盘历史上四个样本（最后一次加息到第一次降息）风险资产先涨后跌，上

涨阶段股指弹性更大，随着降息的临近（衰退/风险倒逼降息），风险资产普遍调整；

商品分板块来看，有色、原油、黄金平均涨跌幅、上涨概率领先，化工、油脂油料领

跌。目前来看，关键问题在于目前是否是本轮加息周期终点。 

近期国内逆周期信号有所显现，但整体仍偏弱。6 月 13 日，央行下调 OMO 利率

10bp，关注后续 MLF 利率是否跟随调整，结合债市来看，目前市场定价 MLF 下调 5bp

左右，整体逆周期信号仍偏弱。国内 5 月数据偏弱已经完全定价，上周低于预期的进

出口数据有所揭示，6 月 13 日公布的金融数据仍给出偏不利的信号。本周是宏观大

周，6 月 15 日将迎来 5 月经济数据，尤其是 5 月的金融数据对后续 9-10 月的内生周

期传导企稳有重要意义。相对而言，国内股指从绝对价格、估值、股债比价上均具备

较强的长期配置机会。 

总体而言，目前整体的宏观情绪和预期仍偏谨慎，尽管前序表现已经定价，我们认为

短期 2022 年 10 月的宏观底具有支撑，但后续尚未得见乐观信号，商品除了贵金属外

不建议过早参与左侧交易，基本面的相对强弱来看，黑色的螺纹以及农产品的棉花更

具有韧性，有色的铜、铝利润相对偏高，化工和农产的 PP、生猪基本面较差。 

■ 风险 

地缘政治风险（能源板块上行风险）；全球经济超预期下行（风险资产下行风险）；美

联储超预期收紧（风险资产下行风险）；海外流动性风险冲击（风险资产下行风险）。
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要闻 

美联储如期宣布暂停加息，止步此前的连续十次加息纪录。但释放了鹰派信号，点阵

图和经济展望中暗示，年内还有两次加息且各加息 25 个基点，市场原本认为 7 月或 9

月是本轮周期最后一次加息。此外，美联储利率掉期不再押注美联储将在 2023 年降

息。利率决议公布后，美股短线下挫，美元指数、美债收益率双双走高，现货黄金跌

破 1950 美元关口。 

美联储主席鲍威尔表示，几乎所有与会者都认为，进一步加息是适宜的。加息可能是

有道理的，但步伐要更适度。7 月会议将根据情况决定是否加息。今年降息不合适，没

有政策制定者预计今年会降息。美联储依然坚决致力于 2%的通胀目标。上次会议以来

的数据超出了预期，大多数决策者预计经济的温和增长将继续。鲍威尔仍然认为存在

实现软着陆的途径，强劲的劳动力市场逐渐降温可能有助于经济实现软着陆。 
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宏观经济 

图1： 粗钢日均产量丨单位：万吨/每天  图2： 全国城市二手房出售挂牌价指数丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图3： 水泥价格指数丨单位：点  图4： 30 大中城市:商品房成交套数丨单位：套 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图5： 22 个省市生猪平均价格丨单位：元/千克  图6： 农产品批发价格指数丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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权益市场 

图7： 波动率指数丨单位：%  
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  

利率市场 

图8： 利率走廊丨单位：%  图9： SHIBOR 利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图10： DR 利率丨单位：%  图11： R 利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 



宏观大类日报丨 2023/06/15 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   5 / 7 

图12： 国有银行同业存单利率丨单位：%  图13： 商业银行同业存单利率丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图14： 各期限国债利率曲线（中债）丨单位：%  图15： 各期限国债利率曲线（美债）丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图16： 2 年期国债利差丨单位：%  图17： 10 年期国债利差丨单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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外汇市场 

图18： 美元指数丨单位：无  图19： 人民币丨单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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