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策略摘要 

商品期货：养殖（豆菜粕、生猪）、贵金属买入套保； 

股指期货：买入套保。 

核心观点 

■ 市场分析 

国内稳增长窗口期打开。5 月国内经济延续分化态势，5 月国内出口再超预期，机械设

备、电子产品、汽车、地产后周期产品出口仍维持韧性，而在地方债发行提速的背景

下，国内地产和基建的实物工作量仍待改善。为了应对经济下行压力，近期稳增长政

策窗口打开，5 月 17 日政府加码稳增长政策，一方面是刺激市场需求，取消住房贷款

利率政策下限，下调公积金贷款利率和首付比例，另一方面是推动地产以旧换新，设

立 3000 亿保障性住房再贷款，通过国企收购一手或二手房用作保障性住房；5 月 27

日开始，上海、广州、深圳相继松绑地产政策。关注本周的中国 5 月金融数据。 

美联储如期按兵不动。6 月 13 日，美联储继续按兵不动，但更新的点阵图暗示，美联

储官员大幅下调了对今年降息次数的预期，从上次点阵图显示的三次降至一次。尽管

美国 5 月 CPI 温和回落，但会后美联储主席鲍威尔仍强调，通胀已经实质性地放缓，

但仍然太高，今年迄今的通胀数据还不足以给美联储降息的信心。市场降息计价再度

修正至年内降息 1 次。 

商品分板块来看。黑色板块表需仍偏弱，等待国内地产和基建预期支撑；6 月利率决议

后，市场依旧计价年内降息一次，有色和贵金属震荡；地缘局势长期化，但对价格影

响边际走弱，叠加原油持续累库，对应能源和化工偏震荡；农产品继续关注豆菜粕和

生猪等养殖饲料板块，天气预报显示 6 月底美国气温将有所走高，目前土壤墒情良

好，后续仍待干旱的天气信号。目前看贵金属和农产品的逻辑相对顺畅，但宏观情绪

也影响较大。 

■ 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 

美联储如期将利率政策按兵不动，从去年 7 月以来连续第七次会议将联邦基金利率区

间维持在 5.25%至 5.50%的二十多年高位。但更新的点阵图暗示，美联储官员大幅下调

了对今年降息次数的预期，从上次点阵图显示的三次降至一次，并未如最近数据激发

的市场预期那样降息两次。美联储主席鲍威尔在记者会上表示，通胀已经实质性地放

缓，但仍然太高，今年迄今的通胀数据还不足以给美联储降息的信心。 

欧盟拟对中国产电动汽车加征临时关税，其中，对比亚迪、吉利汽车和上汽集团将分

别加征 17.4%、20%和 38.1%的关税；对其它制造商将征收 21%的关税；进口自中国的特

斯拉汽车可能适用单独的税率。欧盟委员会称如果与中方的讨论不能得出有效的解决

方案，这些临时关税将从 7 月 4 日起引入。商务部新闻发言人表示，欧方裁决披露中

的认定缺乏事实和法律基础。中方敦促欧盟立即纠正错误做法，切实落实近期中法欧

领导人三方会晤达成的重要共识，通过对话协商妥善处理经贸摩擦。中方将密切关注

欧方后续进展，并将坚决采取一切必要措施，坚定捍卫中国企业的合法权益。 

美国 5 月 CPI 同比增长 3.3%，低于预期和前值 3.4%，为近两年来的最低水平；5 月 CPI

环比持平，为 2022 年 7 月以来最低水平。5 月核心 CPI 同比增长 3.4%，低于预期 3.5%

及前值 3.6%，为三年多以来的最低水平；核心 CPI 环比增长 0.2%，预期为持平于

0.3%。 
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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 
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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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