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总结：流动性方面上周央行公开市场净回笼100亿。中上游方面，铁矿石库存小幅回升。玻璃价格、水泥价格回落。下游方面，

十大城市商品房成交套数和可售面积小幅回升。100大中城市土地占地面积、数量出现了下行。农产品和菜篮子价格批发指数小

幅回落。食品批发价中猪肉价格回落、牛肉价格、羊肉价格回升。国际方面，波罗的海干散货、好望角运费指数小幅回升，美

国金融压力指数小幅回落。重要市场指标方面：美元指数跌、原油价格小幅跌，黄金价格小幅回升。对于债市和商品市场同涨

的判断：大宗商品短期可能会由于投机情绪打满和政策防风险出现短暂的回调，但是从中期来看，碳中和对于大宗商品供给端

的收缩是个确定性的事件，海外需求回补也是确定性的事件（除非全球疫情再次发生不可控的情况），所以我们认为这次大宗

商品没有涨错。从债市来看，未来走向的主要关注点还是在货币政策对于潜在通胀的容忍程度，当前来看我们认为国内3季度货

币政策没有继续放松的可能（除非债券市场出现新一轮的暴雷），所以当前来看，有可能是债券市场涨错了。

宏观周度数据总结
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近期国债期货和大宗商品出现了通胀的情况
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近期国债期货和大宗商品出现了通胀的情况

2007.12-2008.2 商
债双牛
同涨宏观背景：
金融危机，全球
降息，股市牛市
到2007年10月结
束，商品牛市告
一段落，迎来债
牛。
结果：宏观环境
的走弱，说明是
商品涨错了

2016.6-2016.10
同涨宏观背景：英
国脱欧的不确定性
，房地产信贷周期
收缩，带来经济向
弱的预期
结果：供给侧改革
带来商品市场的牛
市和通胀的预期，
是债市涨错了

2019.1-2019.3
宏观背景：春节后资
金面宽松，带来债券
市场的上行
结果：社融良好，经
济复苏强劲，是债市
涨错了

2021.3-2021.5
宏观背景：受到货币以及信贷市场政策监管的约束，股票市场存量博
弈，碳中和政策收紧了部分大宗商品的供给，大宗商品迎来牛市，但
是大宗商品价格的过快上涨和央行控制物价稳定的政策目标有所冲突
。结合全球大面积放水，资金需要一个去处。所以形成了短暂的“资产
荒”的情况，而债市是一个很好的容纳大量资金的场所，所以带来了短
暂的商债同时上行的结果。

预测未来走势：大宗商品短期可能会由于投机情绪打满和政策防风险
出现短暂的回调，但是从中期来看，碳中和对于大宗商品供给端的收
缩是个确定性的事件，海外需求回补也是确定性的事件（除非全球疫
情再次发生不可控的情况），所以我们认为这次大宗商品没有涨错。
从债市来看，未来走向的主要关注点还是在货币政策对于潜在通胀的
容忍程度，当前来看我们认为3季度货币政策没有继续放松的可能（
除非债券市场出现新一轮的暴雷），所以当前来看，有可能是债券市
场涨错了
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结论

1、从同涨的时间上来看规律：债券和大宗商品同涨的情况在过去17年发生过4次，但是债券和大宗商品同涨不
符合经济规律，所以一定是有一个人“涨错了”，所以从历史经验上来看，修复期也较短，平均同涨期为2个
月，最长不超过4个月。

2、是谁涨错了：在过去3次的经验中，除了2008年金融危机，都是债券市场涨错了。

3、对于2021年债券市场和商品市场同涨的判断：
A、2021股债通胀的原因：受到货币以及信贷市场政策监管的约束，股票市场存量博弈，碳中和政策收紧了部
分大宗商品的供给，大宗商品迎来牛市，但是大宗商品价格的过快上涨和央行控制物价稳定的政策目标有所冲
突。结合全球大面积放水，资金需要一个去处。所以形成了短暂的“资产荒”的情况，而债市是一个很好的容
纳大量资金的场所，所以带来了短暂的商债同时上行的结果。

B、对于未来走势的预测：大宗商品短期可能会由于投机情绪打满和政策防风险出现短暂的回调，但是从中期
来看，碳中和对于大宗商品供给端的收缩是个确定性的事件，海外需求回补也是确定性的事件（除非全球疫情
再次发生不可控的情况），所以我们认为这次大宗商品没有涨错。从债市来看，未来走向的主要关注点还是在
货币政策对于潜在通胀的容忍程度，当前来看我们认为3季度货币政策没有继续放松的可能（除非债券市场出
现新一轮的暴雷），所以当前来看，有可能是债券市场涨错了。
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