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核心观点

观点：

        7月，资本市场风险偏好抬升，美国通胀超预期下行弱化加息预期，国内政策预期酝酿中等待重大会议定调，市场从极

度悲观情绪中修复推升风险资产价格。CBOE波动率指数小涨，BDI暴跌，美债美元回落支撑非美货币，人民币汇率拐点显现。

全球股市多数上涨，中国A股涨幅居前，大宗商品普涨格局，原油大涨带动相关板块的强势，厄尔尼诺助涨农产品，天然气

逆势小跌。         

       国内期货市场的表现来看，中国上半年经济数据表现不佳，政策预期重启阶段市场情绪修复，风险资产普遍迎来反弹上

扬，商品表现更强于股市。债市走软，股市走高，成长风格表现不及价值型。大宗商品强势反弹普涨格局，国内定价的商品

总体表现强于国际定价商品，原油大涨带动能源和化工板块涨幅居前，政策预期叠加阶段性的供需紧张引爆纯碱行情，非金

属建材后来者居上涨幅跻身前列，上半年领涨的软商品与贵金属涨幅落后，谷物板块逆势收跌。

       美国7月加息25bp落地，市场反应平平，投资者开始探寻何时开启降息的蛛丝马迹；国内政治局会议定调下半年，更多

稳增长政策料将陆续出台 ，市场情绪重回乐观，有望推升风险资产。需要注意的是，商品经过6、7月份的上行，已然消化反

映了部分乐观预期，南华商品指数现已创出了年内的新高，如果经济的现实始终难以回应预期，则将限制上行的空间。

       未来一个月，关注的焦点在于，中国是否会出台超出预期的政策措施？美国的通胀能否进一步回落？中国PPI能否触底？

都值得投资者关注。
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3数据来源：Wind 冠通研究

       7月，资本市场风险偏好抬升，美国通胀超预期下行弱化加息预期，国内政策预期酝酿中等待重大会议定调，市场从极度悲观情

绪中修复推升风险资产价格。CBOE波动率指数小涨，BDI暴跌，美债美元回落支撑非美货币，人民币汇率拐点显现。全球股市多数上

涨，中国A股涨幅居前，大宗商品普涨格局，原油大涨带动相关板块的强势，厄尔尼诺助涨农产品，天然气逆势小跌。 
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国内期货市场表现

4数据来源：Wind 冠通研究

7月，国内期货市场的表现来看，中国上半年经济数据表现不佳，政策预期重启阶段市场情绪修复，风险资产普遍迎来反弹上扬，

商品表现更强于股市。债市走软，股市走高，成长风格表现不及价值型。大宗商品强势反弹普涨格局，国内定价的商品总体表现强

于国际定价商品，原油大涨带动能源和化工板块涨幅居前，政策预期叠加阶段性的供需紧张引爆纯碱行情，非金属建材后来者居上

涨幅跻身前列，上半年领涨的软商品与贵金属涨幅落后，谷物板块逆势收跌。
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大宗商品指数走势—大幅上扬，逼近阶段性高点

5数据来源：Wind 冠通研究

月，大宗商品大幅上扬，国内国际和通胀预期联袂走高，美债隐含的通胀预期快速拉升后承压回落，而代表国际商品价格的CRB商品指数

突破本轮反弹区间上沿，国内定价的南华商品指数更是已经超过了年内商品的高点--强预期弱现实中的春节前时期水平。国内商品期货市场，已

然从对于中国经济复苏不及预期的悲观情绪中走出。政治局会议的定调提振市场信心，有望进一步推升商品价格。

CRB商品指数, 2023-07-26, 
0.8534

南华商品指数, 2023-07-26, 
0.9585

通胀预期10Y, 2023-07-26, 
0.8582
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股指表现—震荡走高，多数收涨，价值风格补涨，估值明显抬升，ERP下行

6数据来源：Wind 冠通研究
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抬升；

Ø 多数股指的风险

溢价ERP冲高回
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全球经济表现--景气程度：景气下行，信心分化，服务业与制造业联袂走低

7数据来源：Wind 冠通研究
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全球经济表现--通胀：加速回落，韧性仍具，预期分化，核心通胀坚挺

8数据来源：Wind 冠通研究
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全球经济表现--金融条件：美联储继续加息缩表，美债期限结构“牛陡”
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Ø 主要经济体经

济基准利率不

断上行；
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息缩表；

Ø 主要经济体国

债收益率冲高

回落，中国则

探底回升；

Ø 美债期限结构

呈现“牛陡”。
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全球经济表现—美国：徘徊在衰退的边缘，就业坚挺，通胀下行仍显韧性，信心爆棚

10数据来源：Wind 冠通研究
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Ø 美国经济景气

与通胀加速下
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坚挺，结构性

劳动力紧张；

Ø 消费者信心指

数强势上行；

Ø 美国通胀超预

期快速下行但

仍显韧性。
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Ø 中国经济景气度趋冷，物价回落通胀疲弱；

Ø PMI各项指标全面收缩，低价叠加库存大降带动需求的小幅回升，生产

动能由负转正，生产经营活动预期转弱，内生动力不足。
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国内经济表现--宏观流动性：货币供需双双回落，居民中长期贷款回升
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金融机构:新增人民币贷款:居民户:中长期:当月值 金融机构:存贷差：右轴
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Ø 社融增速与M2
增速双双回落，

M2-社融增速差

再次上行；

Ø M1增速下行幅

度更大，M2-M1
增速差大幅抬升；

Ø 居民中长期贷款

明显回升，金融

机构存贷差进一

步走高，低利率

叠加资产荒之下

居民提前还贷降

杠杆。  
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国内经济表现--宏观流动性：信用周期探底，金融条件小幅收紧但仍宽松，资金
利率触底回升
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同业存单-DR007：右轴 逆回购利率:7天
同业存单(国有银行)到期收益率:1年 中期借贷便利(MLF):利率:1年
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上证指数 南华商品指数 第一财经研究院中国金融条件指数(月)：右轴

Ø M1持续下行，

信用周期探底；

Ø 资金利率触底

回升但仍处于

低位运行，同

业存单与

DR007利差走

扩；

Ø 国内金融条件

指数小幅收紧，

宏观流动性总

体仍旧宽松。
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70个大中城市新建商品住宅价格指数:当月同比 信用周期：右轴
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外需--出口：中国花旗经济意外指数探底反弹，悲观情绪日益消散，外需压力凸显

14数据来源：Wind 冠通研究
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中国出口增速与美欧日的经济景气度

美国 欧元区 日本 中国出口增速：右轴 Ø美欧经济景气度的快

速回落，对于中国出

口的压力日益显现；

Ø出口价格的大幅下行，

是拖累出口增速的重

要因素；

Ø高频的花旗经济意外

指数来看，7月以来，

中国花旗经济意外指

数在两个多月的快速

下行之后，探底反弹，

对国内经济复苏不及

预期的悲观情绪日益

消散。
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内需--投资：地产修复的乏力仍在持续，高频销售数据延续低迷，期待更多稳地产政策的出台

15数据来源：Wind 冠通研究
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内需--消费：消费的乏力仍旧凸显内生动力之不足，居民投资意愿再次拐头下行

16
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数据来源：Wind 冠通研究
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通胀：翘尾效应与商品的疲弱拖累6月物价新低，宏观利润率（CPI-PPI）持续扩张

17数据来源：Wind 冠通研究
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中观行业：大宗商品普涨，铜油出现去库，钢价回升，高炉开工率平稳

18数据来源：Wind 冠通研究

Ø 钢材价格明显

回升，高炉开

工率高位平稳；

Ø 原油价格大幅

上行，库存下

降；

Ø 铜价坚挺震荡，

库存屡创新低；

Ø 挖掘机开工小

时数进一步回

落，基建投资

增速放缓。
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中观行业

19数据来源：Wind 冠通研究

Ø 费城半导体指

数震荡走高；

Ø 国内运价指数

底部探底上行，

BDI进一步下

跌；

Ø 汽车产量增速

开始出现劈叉。
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国内经济政策

20

       本次上市的是两个科创 50ETF 期权合约品种，其中华夏科创 50ETF 期权合约标的为“华夏上证科创板 50 成份交易型开放式指数证

券投资基金”，易方达科创 50ETF 期权合约标的为“易方达上证科创板 50 成份交易型开放式指数证券投资基金”。首批挂牌的期权合

约到期月份为 2023 年 6 月、7 月、9 月和 12 月，科创 50ETF 期权涨跌幅参数适应性调整为 20%。

近期，多家银行网点纷纷下调了美元存款产品的利率报价，从最高 4.3%降低至 2.8%，原本 5 万美元以上、年利率 4.3%的产品已被取

消。2023 年第一季度《货币政策执行报告》显示，3 月，境内 1 年期美元大额存款加权平均利率为 5.67%，同比上升 4.15 个百分点。

数据来源：Wind 冠通研究
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下月重要财经大事与经济数据

21数据来源：Wind 冠通研究

       未来一个月，市场情绪重回乐观，关注的焦点在于，中国是

否会出台超出预期的政策措施？美国的通胀能否进一步回落？中

国PPI能否触底？

        都值得市场期待。
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THANK YOU
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