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全球周期可能面临一些变数     

  

本周关注： 

 猪羊牛价格分化，可能是消费降级的微观佐证。 

 在这个结构下，CPI 不会有太大的上升空间，但消费本身又不是一个快

变量，也就是相应地，CPI 短时的下降空间也非常有限，无论对政策决策还是

资产配置来说，CPI 的影响都不大。 

 PPI 的向上一跃也许不具备可持续性，值得注意的是，全球的信用投放开

始收缩，这和中日的信用投放问题及美元的升值有关，而这些因素存在一定

的持续性，也就是说，有可能这一轮商品的上涨周期浅尝辄止。 

 流动性梗阻问题依然萦绕，贷款余额及狭义社融的增长速度继续下滑，

且这种资产负债表的衰退已经开始对全球的商品表现施加影响，现在的问题

已经不是外围的周期拖住国内宏观周期的问题，而是流动性问题可能会把全

球的库存周期往下压。 

 资产风格面临微妙切换，一旦商品下行，全球的周期都会切换到衰退周

期之中，这首先会导致全球央行的放水更为顺畅，一则美国的降息也许在年

内能够看到，二则中国的货币政策已经开始明显变宽，比如 R007 已经回落

到 2022Q3 以来的最低。 

 这映射到资本市场上就是风险偏好的下降，近期债市一枝独秀，表现显

著优于 A 股、商品等风险资产，其背后所交易的应该就是全球周期的潜在变

化。 

 这也涉及对国内宏观基本面的重新评估，如果在失去库存这个红利的状

态下，基本面继续加速的斜率也基本上封住了，毕竟目前看，地产和大规模设

备更新都提供不了加速的持续性。此中，30 大中城市商品房销售面积的下滑

幅度在 5 月并未收窄，预期所带来的惯性还是巨大的。 

 美国 5 月 CPI 同比延续回落，但总体上还在偏稳区间，6 月 FOMC 会议

继续暂停加息，如果继续按照目标制理解美国的货币政策，美国短时降息的

可能性的确不大，但一旦工业品价格重新下降，美国降息将重新看到曙光，在

美债上可以做一些更密切地观察及储备。 

投资建议： 

 宏观经济：当前宏观经济已经在全球定价的库存周期的支撑下基本稳定，

但全球的库存周期是否会重新下降，是个非常值得密切观察的变数。 

 资产配置：流动性梗阻现象映射在资产配置上就是持续性的 risk-off，利

率债应该还是占优资产。 

 权益市场：考虑到信用投放的问题依然无法解决，指数层面表现有限，可

适当关注出口、出海及环保这些阿尔法层面的景气机会。 

 利率债：若流动性梗阻无法解决，利率债的行情持续性仍然有。综合考虑

多方因素，建议仍然保持中性久期，但慎赌超长期利率债。 

 信用市场：在风控允许的范围内，可以尽可能下潜城投信用，目前看，在

极端的配置图景下，信用利差有历史性新低的可能；但是地产信用还要等等。 

 商品市场：从绝对价格的角度，当前商品价格是偏高的，商品有可能重新

进入回落的轨道。 

风险提示：宏观政策落地不及预期等 
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上证综指： 3032.63 

深圳成指： 9252.25 

沪深 300： 3541.53 

中小盘指： 3430.34 

创业板指： 1791.36 
 

[Table_PicStock] 主要市场走势图 
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图 1：5 月中国 CPI 同比 0.3%  图 2：猪牛羊价格表现分化 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 3：5 月中国 PPI 同比-1.4%  图 4：中日信用投放近期有所收缩 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：贷款余额及狭义社融的增长速度继续下滑  图 6：美国 5 月 CPI 同比延续回落 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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