
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。



 

 

 

目录 ..................................................................................................................................... 2 

图表目录 ............................................................................................................................... 3 

第一部分 市场回顾 .................................................................................................................. 5 

1.  ...................................................................................................................... 5 

( )    .............................................................. 5 

( ) FOMC    ............................................................................ 6 

( ) GDP    .............................................................................. 8 

2. .......................................................................................................................... 9 

第二部分 全景扫描 ................................................................................................................ 10 

1.  .................................................................................................................... 10 

2. ETF  ........................................................................................................... 11 

3. CFTC ......................................................................................................... 13 

4.  .............................................................................................................. 15 

第三部分 核心因素分析与跟踪 ................................................................................................. 17 

1.  .................................................................................................................... 17 

2.  .................................................................................................................... 19 

3.  .............................................................................................................. 19 

4.  .................................................................................................................... 20 

 

  

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。



 

 

 ........................................................................................  

 .....................................................................................................  

 ...................................................................................  

 .................................................................................................  

......................................................................................................  

 ......................................................................................  

 ...............................................................................................  

 ...............................................................................................  

 ..................................................................................................  

 .............................................................................................................  

 .......................................................................  

 .......................................................................  

 ......................................................................................  

 ..................................................................................................  

 ......................................................................................  

 ................................................................................................  

....................................................................................  

 ............................................................................................  

 ......................................................................................  

 ..................................................................................................  

 ......................................................................................  

 ..............................................................................................  

 ..........................................................................................  

 ...........................................................................................................  

 .............................................................................................  

 .............................................................................................  

 ..........................................................................................  

 ...........................................................................................................  

 .............................................................................................  

 .............................................................................................  

 .......................................................................................................  

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。



 

 ....................................................................................................  

 ..............................................................................................  

 ....................................................................................................  

 ..............................................................................................  

 ....................................................................................................  

 ..............................................................................................  

 ....................................................................................................  

 ..............................................................................................  

 .................................................................................................  

 .......................................................................................................  

 .............................................................................  

 ......................................................................................  

  

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。



 

 

1.  

( )  

 

 

 

 
 

 研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。



 

 

 

( )  

 

 

 

 
 

  

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。



 

 

 
 

 

 

 
 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

4/10 4/12 4/14 4/18 4/20 4/24 4/26 4/28 5/2 5/4 5/8 5/10 5/12 5/16 5/18 5/22 5/24 5/26

+0bps +25bps -25bps

时间 职位 姓名 派系 2023年投票权 公开讲话观点

2023/5/15
亚特兰大联储主席

Altanta

博斯蒂克

Raphael W. Bostic
鹰派 有

不认为通胀会迅速下降，如果通胀比预期的更加顽固，可能不得不进一步加息；

预计在2024年之前不会降息；考虑到加息过度的风险，美联储应该谨慎行事；控

制通胀较为容易的部分已经实现，从现在开始，进展会比较缓慢；倾向于在6月

FOMC会议上暂停加息。

2023/5/15
里士满联储主席

Richmond

巴尔金

Thomas I. Barkin
鹰派 有

如果通胀持续下去，加息“没有障碍”；非常满意数据依赖的方法，但还不确定

通胀是否正在稳步下降的道路上；鉴于还有数据待公布，银行信贷和债务上限存

在不确定性，他将暂缓决定6月会议的立场。

2023/5/16
芝加哥联储主席

Chicago

古尔斯比

Austan D. Goolsbee
偏鸽派 有

还没有为6月份的议息会议做出任何决定；在还有更多数据出炉前承诺利率决定

是错误的；希望在不引发衰退的情况下让通胀回到目标水平；看到劳动力市场中

一些泡沫已消失；经济活动开始有所放缓。

2023/5/18 美联储理事
杰斐逊

Philip N. Jefferson
偏鸽派 有

警告称，抗击通胀的进展可能正在放缓，但现在就判断美联储政策行动的全面影

响还为时过早。他预计美国经济今年将大幅放缓，但不会衰退。美国总统拜登已

提名杰斐逊担任美联储副主席。

2023/5/18
达拉斯联储主席

Dallas

洛根

Lorie Logan
偏鹰派 有 目前的经济数据不足以证明美联储在6月份的下次会议上暂停加息是合理的。

2023/5/19
纽约联储主席

New York

威廉姆斯

John C. Williams
鸽派 有

自然利率仍然很低，未来10年自然实际利率约为0.5%，疫情并没有结束极低利率

时代，讨论重新启动中性利率模型。

2023/5/22
圣路易斯联储主席

St. Louis

布拉德

James Bullard
强硬鹰派 有

近几个月来核心通胀指标并没有发生太大变化，美联储将不得不提高政策利率，

今年或许还需要再加息 50 个基点。

2023/5/22

明尼阿波利斯联储主

席

Minneapolis

卡什卡里

Neel Kashkari
强硬鸽派 有

美联储必须继续打击通胀，可能需要将利率提高到 6%以上；6 月会议上决定加

息还是暂停，很难决定，而目前无法判断 6 月应做怎样的利率决定。

2023/5/24 美联储理事
沃勒

Christopher J. Waller
强硬鹰派 有

在 6 月会议上决定继续调高利率或是维持利率不变都是有可能的；即使 6 月维

持利率不变，美联储仍有可能需要在今年晚些时候加息。

2023/5/25
波士顿联储主席

Boston

柯林斯

Susan M. Collins
鸽派 有

美联储可能已经达到或正在接近其可以暂停加息的时间点。虽然通胀仍然过高，

但显示出放缓的迹象。

2023/5/26
克利夫兰联储主席

Cleveland

梅斯特

Loretta J. Mester
偏鹰派 有

数据证实通胀仍然过高。紧缩的货币政策仍在影响经济。PCE数据突显出通胀下

降进程的缓慢。美联储在降低通胀问题上取得的进展十分缓慢，这令人“担忧”

。可能需要调高美联储对通胀的预测。在6月FOMC会议之前，美联储仍需查看更

多数据。仍支持联邦基金利率保持在5%以上的水平。
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2023/5/19

1,776.00           7.0 0.40% 23.5 1.34% 48.90 2.83%

1,526.40           1.0 0.07% 1.3 0.09% -39.50 2.52%

117.40              0.1 0.09% -0.7 0.56% -1.30 1.10%

63.90                0.2 0.31% 0.5 0.77% 3.10 5.10%

3,483.70            8.0 0.23% 24.7 0.71% 11.20 0.32%

2,201.00            -59.0 2.61% -7.5 0.34% 174.00 8.58%

2023/5/26

SPRD 941.29              -1.5 0.15% 15.0 1.62% 23.65 2.58%

iShares 455.70              0.1 0.03% 2.5 0.56% 6.88 1.53%

SLV 14,565.78         -7.1 0.05% 1.1 0.01% 26 0.18%

PSLV 4,953.71           - - 0.0 0.00% 119 2.47%

PHAG 1,738.24           -52.1 2.91% -44.4 2.49% -108 5.85%

CEF 1,650.80           - - - - -0 0.00%

SIVR 1,499.57           3.0 0.20% 60.8 4.23% 53 3.69%

ETPMAG 238.07              - - -0.1 0.05% 4 1.81%

TIPS： 

贵金属 ETF的持仓变化一定程度上代表了

长期投资的倾向。从历史数据统计分析，

贵金属 ETF的持仓变化与贵金属价格变化

高度正相关，但稍微滞后。 
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2023/5/23

1,977.50         -15.70         -0.79% -30.40         -1.51% 155.70        8.55%

722,490          -46,701       -6.07% 18,286        2.60% 142,856      24.65% 350

148,165          -14,501       -8.91% -11,296       -7.08% 24,828        20.13% 21% 110

30,775            -102            -0.33% 4,488          17.07% -25,230       -45.05% 4% 31

60,017            -19,750       -24.76% -2,716         -4.33% -2,775         -4.42% 8% 83

117,390          -14,399       -10.93% -15,784       -11.85% 50,058        74.35%

73% -0.07           -8.32% -0.07           -9.05% 0.23            46.08%

94,612            -1,822         -1.89% 71               0.08% 5,487          6.16% 13% 20

267,523          -21,290       -7.37% -19,201       -6.70% 52,790        24.58% 37% 25

80,317            7,454          10.23% 23,378        41.06% 37,942        89.54% 11% 37

172,911          -19,468       -10.12% -19,272       -10.03% 47,303        37.66%

30,015            268             0.90% 818             2.80% 11,276        60.17% 4% 18

66,336            -8,589         -11.46% -7,485         -10.14% 3,343          5.31% 9% 24

36,321            -8,857         -19.60% -8,303         -18.61% -7,933         -17.93%

102,698          -8,523         -7.66% -12,511       -10.86% -18,752       -15.44% 14% 83

37,384            -360            -0.95% -1,175         -3.05% 1,741          4.88% 5% 49

151,635          -4,073         -2.62% 21,935        16.91% 72,966        92.75% 21% 60

55,031            -5,753         -9.46% -1,393         -2.47% 11,885        27.55% 8%

28,503            10               0.04% -938            -3.19% 2,079          7.87% 4%

23.59              -0.34           -1.40% -1.48           -5.89% -0.65           -2.70%

168,944          -3,663         -2.12% -8,232         -4.65% 15,892        10.38% 212

43,901            -1,878         -4.10% -10,432       -19.20% -1,824         -3.99% 26% 58

30,724            -1,612         -4.99% 1,558          5.34% 15,186        97.73% 18% 26

9,633              -455            -4.51% -522            -5.14% 3,719          62.88% 6% 38

13,177            -266            -1.98% -11,990       -47.64% -17,010       -56.35%

51% -0.00           -0.70% -0.16           -24.08% -0.23           -31.03%

38,681            -767            -1.94% 1,731          4.68% 1,677          4.53% 23% 20

46,806            -1,195         -2.49% -2,168         -4.43% 2,207          4.95% 28% 13

7,623              69               0.91% -3,096         -28.88% 2,691          54.56% 5% 20

8,125              -428            -5.00% -3,899         -32.43% 530             6.98%

4,095              197             5.05% -236            -5.45% -2,467         -37.60% 2% 11

30,439            -1,654         -5.15% -4,905         -13.88% -13,783       -31.17% 18% 22

26,344            -1,851         -6.56% -4,669         -15.05% -11,316       -30.05%

12,334            -1,924         -13.49% -1,186         -8.77% 261             2.16% 7% 43

5,143              30               0.59% -1,655         -24.35% -4,154         -44.68% 3% 22

24,419            943             4.02% 3,289          15.57% 9,114          59.55% 15% 34

28,258            153             0.54% 2,220          8.53% 2,724          10.67% 17%

14,157            211             1.51% -733            -4.92% 912             6.89% 8%

2023/5/23

TIPS： 

CFTC的持仓变化一定程度上代表了中

短期（投机资金）投资的倾向。从历

史数据统计分析，管理基金净多持仓

变化与金银价格变化具有较高正相关

性，且净多持仓的绝对值变化可以用

以判断价格拐点。 
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2023/5/26

711.38           9.04 1.29% 15.84 2.28% -10 1.33%

8,465             -64 0.75% 36 0.43% -835 8.98%

2.74               -0.02 0.54% -0.02 0.54% -1 17.97%

1,519             -291 16.09% -175 9.54% -490 22.79%

2023/5/19

SGE 2,105             -22 1.03% -13 0.60% -42 1.96%

2023/4/30

8,963             4.54 0.05% -90 0.99%

26,331           -50 0.19% 175 0.67%

9,677               9.03 0.09% 20.36 0.21% -100 1.02%

38,419            -377 0.97% -201 0.52% -1,192 3.00%

:
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2023/5/26 2023/5/19 1 2 3

445.50 447.62 -3.56 0.40% 8.61%

% 1.51% 1.90%

38.58               38.97               -0.39 1.00% 46.65%

30.99               28.61               2.38 8.34% 126.52%

312.16             318.07             -5.91 1.86% 44.21%

- 2.74                 2.74                 - - 17.97%

SGE 444.81 446.42 -1.31 0.29% 8.61%

1946.10 1979.90 -13.70 0.70% 6.57%

711                   702                   9.04 1.29% 1.33%

LMBA 1946.07 1977.58 -31.51 1.59% 6.76%

5336 5435 -69 1.15% 0.24%

% 4.12% 2.36%

92.88               106.30             -13.42 12.62% 3.51%

123.51             119.45             4.06 3.40% 35.02%

163.76             191.36             -27.60 14.42% 12.21%

1,519               1,661               -142 8.54% 29.39%

5309 5436 -91 1.69% 0.52%

4
- 2,105               2,105               - - 1.96%

23.445 24.020 -0.61 2.56% 2.48%

8,465               8,528               -63.81 0.75% 8.98%

LMBA 23.31 23.84 -0.52 2.19% 2.58%

SHFE - 83.49 82.36 1.13 1.37% 8.82%

COMEX/WTI 25.22 26.13 -0.91 3.49% 10.93%

COMEX 24.04 24.09 -0.05 0.19% 10.64%

SGE TD-SHFE -0.69 -1.20 0.51

SHFE/COMEX 7.1202 7.0319 0.0882 1.25%

SGE TD-SHFE -27 1 -28

SHFE/COMEX 7.0790 7.0378 0.0413 0.59%

941.29              942.74              -1.45 0.15% 2.58%

455.70              455.58              0.12 0.03% 1.53%

14,566              14,573              -7 0.05% 0.18%

% 3.800 3.700 0.10 2.70% 2.06%

104.2338 103.2044 1.03 1.00% 0.71%

7.0760 7.0356 0.04 0.57% 1.60%

4205.45 4191.98 13.47 0.32% 9.53%

- 17.95 16.81 1.14 6.78% 17.17%

5 16.99 17.86 -0.87 0.59% 1.11%
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Mon  Tue  Wed  Thu  Fri  Sat Sun

 1 劳动节 休

Early May Bank Holiday
1

22:00 美国ISM制造业PMI

 2 十三 休

12:30 澳洲联储利率决议

16:00 欧元区制造业PMI

17:00 欧元区CPI

 3 十四 休

17:00 欧元区失业率

20:15 美国ADP就业

22:00 美国ISM非制造业PMI

 4 青年节

02:00 美联储利率决议
2

09:45 中国财新制造业PMI

16:00 欧元区服务业PMI

17:00 欧元区PPI

20:15 欧洲央行利率决议

 5 十六

17:00 欧元区零售销售数据

20:30 美国非农

 6 立夏 班

01:00 圣路易斯联储主

席讲话

 7 十八 休

16:00 中国外汇储备

 8 十九

20:30 美国CPI 09:30 中国CPI、PPI

19:00 英国央行利率决议

20:30 美国PPI

 13 廿四 休  14 母亲节 休

 15 廿六

09:30 澳洲联储会议纪要

10:00 中国国民经济发布会
3

20:30 美国零售销售数据

17:00 欧元区CPI

 20 初二 休  21 小满 休

 22 初四

9:15 中国LPR报价 16:00 欧元区PMI 02:00 美联储会议纪要 20:30 美国核心PCE、耐用品订单

 27 初九 休  28 初十 休

 29 十一

Memorial Day
4 09:30 中国制造业PMI

注：1.Early May Bank Holiday、Spring Bank Holiday、Summer Bank Holiday均为英国法定公共假日，这些公共假日被统称为“银行日”；Early May Bank Holiday为每年五月第一个周一，Spring Bank Holiday为每年五月最后一个周一，

Summer Bank Holiday为每年八月最后一个周一。2.本次会议发表决议声明、召开新闻发布会；美联储每年召开8次议息会议，会议间隔大约6周左右的时间，每个季度最后一个月随利率决议一起公布经济预期和点阵图，美联储主席新闻发布会时

间为利率决议公布后半小时召开，会议纪要有时令区别，夏令时为02:00，冬令时为03:00。3.中国国民经济发布会，又名国新办国民经济发布会，每月15日早10:00开始（法定节假日顺延），统计局统一对外发布月度相关经济数据。4.美国阵亡

将士纪念日（Memorial Day），五月最后一个星期一。

美联储利率会议

欧洲央行利率决议

英国央行利率决议

中国国民经济发布会

FO M C会议 23/四

2:00

4/四

2:00

15/四

2:00

27/四

2:00

21/四

2:00

2/四

2:00

14/四

3:00

会议纪要
5/四

3:00

25/四

2:00

6/四

2:00

17/四

2:00

12/四

2:00

23/四

3:00

褐皮书2
19/四

3:00

9/四

3:00

1/四

2:00

13/四

2:00

7/四

2:00

19/四

2:00

30/四

3:00

16/四

20:45

4/四

19:45

15四

19:45

27/四

20:15

14/四

20:15

26/四

20:15

14/四

21:15

18/三

11:00

10/五

11:00

16/五

11:00

28/五

11:00

22/五

11:00

31/二

11:00

19/二

11:00

23/四

20:00

11/四

19:00

22/四

19:00

3/四

19:00
21/四

19:00

2/四

20:00

14/四

20:00

25/三

23:00

8/三

23:00

7/三

22:00

12/三

22:00

6/三

22:00

25/三

22:00

6/三

23:00

7/二

11:30

2/二

12:30

6/二

12:30

4/二

12:30

1/二

12:30

5/二

12:30

3/二

11:30

7/二

11:30

5/二

11:30

17/五

18:30

9/五

18:30

21/五

18:30

15/五

18:30

27/五

18:30

15/五

18:30

 
23/四

05:30

4/四

05:30

22/四

05:30

3/四

05:30

21/四

05:30

2/四

05:30

14/四

05:30

美联储1

FED

2/四

3:00

23/四

3:00

13/四

2:00

20/四

2:00

欧洲央行 EC B 2/四

20:45

日本央行 B O J
28/五

11:00

英国央行 B O E 2/四

20:00

加拿大央行 B O C
12/三

22:00

澳洲联储 R BA
7/二

11:30

4/二

12:30

俄罗斯央行 C BR

巴西央行 B C B
2/四

05:30

10/五

18:30

28/五

18:30

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。



 

22 / 23 
 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。



 

23 / 23 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议
。


