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CFTC 持仓分析周报  

一、宏观经济解读 

【鲍威尔讲话降低再度加息预期，美联储年内再度加息概率较低】鲍威尔讲话再度降低

美联储加息预期；鲍威尔表示通胀仍过高，收益率上升可能意味着加息必要性降低，目前政

策并未达到过紧的程度，将谨慎行动；美联储传声筒Nick Timiraos表示，鲍威尔暗示停息时

间会更长。鲍威尔讲话使得美联储再度加息的预期概率大幅回落，美联储本轮加息周期或接

近尾声，美元指数和美债收益率高位回落，当然美债收益率因为鲍威尔讲话、美债供需问题

以及避险属性表现强于美元指数，十年期美债仍维持在5%的近十五年高位；贵金属受提振继

续上涨。  

具体来看，美联储主席鲍威尔表示，通胀仍然过高，美联储致力于将通胀可持续地降至

2%。鲍威尔没排除数据太好会进一步加息，但也强调风险和债市收益率上涨收紧了金融状

况；考虑到不确定性和风险，以及已经取得的进展，美联储正在谨慎行事；鲍威尔指出，债

市收益率上升可能意味着无需更多加息。美联储传声筒Nick Timiraos最新发文置评美联储主

席鲍威尔的讲话，鲍威尔暗示，对通胀下降感到满意，而且美联储不太可能再次提高利率，

除非有明确证据表明，经济活动的增强会危及通胀进展。鲍威尔的言论与其他美联储官员近

期言论密切相关，都暗示准备在下次或下下次会议上保持利率不变。这在一定程度上是因

为，过去一个月长期收益率的上升可能会减缓经济增长，如果收益率上升，实际上会取代加

息。  
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对于美联储而言，以鲍威尔为代表的越来越多美联储官员转向鸽派，强调无需再度加

息，美联储12月加息预期概率自50%再度回到20%附近，我们认为美联储11月（北京时间11月

2日2：00）和12月再度加息可能性依然较小，美联储最多是当前限制性利率水平持续时间将

会延长，再度加息对经济和中小银行等的负面影响太大；降息或在2024年7月左右开启。  

随着美联储官员逐步转向鸽派，美元指数本轮上涨行情已接近尾声，后续或呈现震荡略

偏弱走势，下方关注105阻力位，不排除跌破可能，上方突破107.35-107.8可能性小。地缘政

治再度升级从避险角度利好贵金属，美联储货币政策预期再度偏鸽（美元指数和美债收益率

高位回落）对贵金属形成利好影响。贵金属逢低做多依然是核心，不建议高位沽空操作。  

【美国零售数据表现强劲，经济软着陆预期升温，但年内停止加息预期暂不改】美国零

售数据表现强于预期和前值，连续六个月上涨，作为美国经济核心组成部分，零售数据表现

凸显美国经济软着陆概率继续上涨，对于美联储货币政策维持偏紧提供支撑，利多美元指数

和美债收益率，十年期美债收益率再度回到4.8%左右。具体来看，美国9月零售销售环比升

0.7%，预期升0.3%，前值自升0.6%修正至升0.8%；除汽车、汽油、建材和食品服务外的核心

零售销售环比升0.6%，预期升0.2%，前值自升0.6%修正至升0.9%。尽管近期通胀率在能源等

因素的推动下有所回升，工资增长开始失去动力，在一定程度上抑制消费，但劳动力市场仍

然普遍强劲为美国人提供了继续消费的余地，零售销售增长显示出消费者的热情仍旧高涨，

消费能力和信心依然较强。核心零售额与GDP中的消费者支出部分最为接近，消费者支出预

计在第三季度将加速增长，这为经济增速提供动力；服务业支出也保持稳健，这应能拉动整

体消费。目前，市场预期美国第三季度GDP年化增长率预计高达5.1%。另外，美国9月工业产

出数据表现亦强于预期，亦为美国经济软着陆提供依据。美国9月供需数据表现强劲支撑下，

美国经济软着陆预期进一步增强，尽管2024年经济偏下行或难以避免，但2023年经济增速依

然强劲，为美联储限制性利率水平维持高位更长时间提供依据。但难改美联储本轮加息周期
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接近尾声观点，因为越来越多联储官员强调暂停加息的观点。美国9供需数据表现对美元指数

和美债收益率形成较强支撑，预计美债收益率将会维持偏强行情。  

【欧洲经济偏下行，欧洲央行再度加息概率低】欧洲央行官员继续强调经济下行风险与

加息周期接近尾声观点。欧洲央行首席经济学家连恩表示，只要有必要，欧洲央行将保持高

利率；欧元区经济在2023年剩余时间内将处于“明显停滞”状态；欧洲央行将尽可能久地维

持高利率水平。欧洲央行行长拉加德告诉欧元区财长们，欧洲央行正留意新一轮巴以冲突通

过油价波动所构成的任何通胀风险。尽管欧洲通胀仍维持高位，距离欧洲央行2%的通胀目标

仍有较大的距离；但是欧元区综合经济活动继续萎缩，经济内生增长动力不足，经济偏下行

态势将会持续，叠加地缘政治和能源危机的冲击，欧元区经济衰退或难免，欧洲央行下调欧

元区经济增速预期并暗示再度加息概率小，欧洲央行9月再度加息25BP后结束本轮加息周期

可能性大。欧元前期因为经济偏弱、政策收紧接近尾声和美元表现偏强而表现偏弱，下方关

注1.045支撑有效，当然利空因素被释放，中长期震荡走强行情仍将会持续。   
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二、宏观经济数据（上周回顾） 
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三、基金持仓走势图  

1.各品种总持仓情况 
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资料来源: Wind、方正中期研究院整理 
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2.各品种净持仓情况 
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资料来源: Wind、方正中期研究院整理 
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四、基金动态一维图 
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资料来源: Wind、方正中期研究院整理 
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五、基金动态二维图 
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贵金属 CFTC 持仓：截至 10 月 17 日当周，黄金投机性净多头增加 41305 手至 112738 手

合约，表明投资者看多黄金的意愿升温；投机者持有的白银投机性增加 7447 手至 19746 手合

约，表明投资者看多白银的意愿有所升温。贵金属 V 型反弹后持续走强，随后进入震荡调整行

情，未入场者建议继续关注低位建仓机会；逢低做多依然是主策略，仍不建议单向做空操作。 
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COMEX 铜：CFTC 持仓方面，截至 2023 年 10 月 17 日，COMEX 总持仓较前一周增

19405 至 220619 张。COMEX 非商业多头持仓较前一周增 4994 张至 71673 张。COMEX 非商

业空头持仓较前一周增 16128 张至 97562 张。COMEX 非商业净多头持仓较前一周减 11134 张

至-25889 张。最新的一期 COMEX 非商业持仓空头大幅增仓，空方持仓水平达到近两年新高，

净空持仓亦接近 5 月水平，表明投机市场看空情绪正在大幅升温。 

NYMEX 原油：上周 SC 原油连续反弹，主力合约收于 695.8 元/跌，周涨 5.95%。欧盟未

来几天内将开始就针对俄罗斯的新制裁方案与成员国进行磋商。这将是俄乌冲突以来欧盟第十

二个一揽子制裁方案，可能会包括禁止俄罗斯钻石、进一步打击俄罗斯规避制裁的能力、以及

列出帮助俄罗斯规避制裁的第三国公司名单。欧盟一直在与七国集团合作建立钻石跨境追踪机

制，以解决对于禁令只会让贸易改道其他地方的担忧。欧盟预计还将扩大限制类商品清单，这

些商品可被俄罗斯用于军事目的。G7 也在讨论如何更好地实施俄罗斯石油限价措施，因为油

价已升逾该措施设定的 60 美元门槛。美国国务院高级官员：美国计划立即解除对委内瑞拉的

一些与石油有关的制裁，以回应委内瑞拉政府和反对派周二达成的选举协议。美国正在发放许

可证，广泛放宽对委内瑞拉石油和天然气行业的制裁，包括委内瑞拉与加勒比国家的业务。欧
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佩克+消息人士：在伊朗外交部长呼吁对以色列实施石油禁运后，欧佩克+没有计划召开特别

会议和立即采取行动。消息人士：在美国放松对委内瑞拉的制裁后，大宗商品贸易公司托克寻

求租用至少一艘运载委内瑞拉燃料油的船只。从 CFTC 持仓来看，截止 10 月 23 日当周，WTI

原油净多头持仓减少 15586 手至 306388 手，为连续三周下降。. 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

X 10000
豆油持仓变动

非商多头 非商空头 基金多头 基金空头

 

CBOT 豆油：美豆油期价上周震荡走弱。美国环保署上周四公布的数据显示，9 月份

一共生产 19.5 亿个可再生识别码（RIN），去年同期 17.3 亿个。今年前 9 个月市场 174.1

亿个 RIN，同比增加 11.4%。周五豆油/燃料油价差仅为 0.86 美元/加仑，比 9 月底低了

20%；上周基于生物质柴油的 RIN 价格触及三年低点，自 9 月初以来下跌 45%。美豆油生

产利润下降对美豆油期价产生明显利空影响，但美豆油库存处于季节性 9 年新低，继续下

跌幅度有限，短线或转为震荡走势。美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告

显示，上周投机基金连续第二周减持芝加哥豆油期市的净多单，这也是四周来第三次减

持。截至 2023 年 10 月 17 日，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期货以及期权

上持有净多单 20,729 手，比一周前减少 5,238 手。前一周净卖出 15,417 手。 
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CBOT 大豆：美豆期价上周震荡上涨，主要是基于美豆减产及压榨消费超预期上调，给

于市场一定支撑。截至 10 月 17 日，CBOT 大豆净多持仓为 2.71 万张，较 10 月 10 日的 2.34

万张增加 3727 张。 

CBOT 豆粕：上周净多头积极入场，美豆粕价格大幅拉涨。截至 2023 年 10 月 17 日，投

机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）豆粕期货以及期权部位持有净多单 7.59 万手，比一周

前增加 2.13 万手。 
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ICE2 号棉花：上周初受资金持续撤出以及美联储加息概率上升影响，2 号棉花持续承

压，但在美联储暗示可能暂缓加息之后，市场一定程度上得到提振，棉价小幅回弹。整体来

看，上周主力合约交易重心明显下挫，周五报收于 81.7 美分/磅，周环比下跌 4.31%。从 CFTC

持仓情况来看，10 月 17 日非商业空头势力明显强于多头。非商业空头持仓 38435 张，周环

比增持 5681 张；非商业多头持仓 71672 张，周环比减持 13415 张。后续仍需关注美联储货

币政策及国际形势对市场情绪的影响，进而引发的盘面波动。 

ICE11 号原糖：近期外糖继续震荡反复。巴西食糖增产势头明显，有望达到创纪录新高，

预计较上年增产 600-700 万吨。不过，近来主要产区降雨增加，且港口出现拥堵，年底前产

糖及出口进度可能下降。此外，印度食糖减产幅度还有待进一步评估，但出口能力无疑会受

到负面影响。印度、泰国食糖减产与巴西增产的多空影响力还在争夺，后期产区天气状况是

关键。此外，新的地缘冲突导致原油价格上涨，间接支撑糖价。根据 CFTC 最新公布的持仓

报告来看，截至 2023 年 10 月 17 日 ICE 原糖非商业净多头持仓为 227959 手，较上周增加

6279 手，其中，多头持仓增加了 7354 手，空头持仓增加了 1075 手。 
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CBOT 玉米：上周主力合约呈现冲高回落走势。巴西干旱或对运输造成干扰，提振市

场利多情绪，不过实际影响有待进一步验证，同时巴西玉米丰产以及北半球高产局面的压

力延续，期价上行仍然受限。后期来看，期价低位有一定情绪扰动，但是大的供应背景不

发生实质变化的情况下，外盘期价仍然面临压力。CFTC 持仓情况来看，截至 10 月 17 日

当周，非商业空头持仓减少 4392 手，非商业多头持仓减少 2162 手，净空持仓为 62554

手，较前一周下降 2230 手，当前市场情绪较为反复。  
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六、基金动态 

资料来源: Wind、方正中期研究院整理 

  

品种 数量 变化 多头 空头 套利 净多 净多变化 套利变化 多头 多头变化 空头 空头变化 多头 空头 套利 净多 净多变化 套利变化

黄金 439,581 0.71% 231,412 118,674 57,244 112,738 57.82% 13.68% 11,737 -38.26% 41,703 11.40% 104,708 89,605 39,547 15,103 156.42% 13.19%

白银 123,640 -2.62% 50,749 31,003 9,807 19,746 60.55% 10.95% 3,025 -25.03% 34,073 4.62% 31,027 27,701 7,294 3,326 167.23% 3.17%

铜 220619 9.64% 71673 97562 44005 -25889 -75.46% 8.97% 41648 17.72% 48515 -0.94% 55559 76986 37750 -21427 -315.57% 6.89%

原油 1,654,168 -5.65% 388,843 82,455 605,399 306,388 -4.84% -6.08% 413,780 -8.10% 391,757 -10.51% 243,150 40,006 375,537 203,144 -20.19% -5.92%

豆油 431952 3.77% 95722 54917 100314 40805 2.87% 10.55% 95031 2.99% 238595 3.14% 57566 35715 75812 21851 -20.43% 12.49%

大豆 842,086 2.47% 136,412 109,307 200,965 27,105 15.94% -7.35% 315,348 9.30% 420,461 7.11% 69,982 73,394 107,709 -3,412 -7.13% -6.09%

豆粕 484609 5.68% 111046 35108 126447 75938 38.94% 13.15% 104156 0.05% 288342 8.22% 77906 25740 78482 52166 53.56% 1.54%

棉花 250,696 -1.42% 71,672 38,435 45,378 33,237 -36.49% 3.94% 59,323 14.82% 130,255 -8.01% 49,801 17,921 28,202 31,880 -31.54% 3.49%

白糖 842662 2.54% 318662 90703 108981 227959 2.83% 5.55% 183068 2.00% 423094 3.73% 241550 53822 94946 187728 3.29% 5.19%

小麦 431,791 1.20% 118,785 188,028 122,024 -69,243 -2.29% -0.80% 73,724 3.84% 64,792 0.86% 63,002 173,954 94,289 ###### -0.64% 2.15%

玉米 1360702 0.27% 288470 351024 287553 -62554 3.44% 2.47% 439279 -0.79% 524340 -0.83% 180408 285980 192740 -105572 4.42% 5.27%

美元指数 43,051 4.27% 28,534 9,367 1,275 19,167 -1.59% -2.15%

美国国债 1386678 -0.30% 77890 260346 25388 -182456 11.62% 74.61%

总持仓 非商业持仓 生产商/贸易商/加工商/用户 管理基金
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七、下周主要事件 
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联系我们 

 



 

 
第 17 页 请务必阅读最后重要事项 

重要事项： 

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策

与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可

能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 

附件说明： 

① 第 2 至第 8 列的单位是手； 

② 净头寸＝基金多仓—基金空仓，该数值为正值，说明基金持有净多头寸，为负值说明基金持有净空头

寸； 

③ 净头寸变化＝本周净头寸—上周净头寸； 

④ 净头寸%＝净头寸/总持仓，该数值为正值，说明基金持有净多头寸，为负值说明基金持有净空头寸，

该值的绝对值越大说明基金控盘能力越强； 

⑤ 净头寸%变化＝本周净头寸%—上周净头寸%； 

⑥ 本期值：截至报告期的本周数值； 


