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FICC 与金融期货半年报：全球流

动性变局下的大类资产结构性机会 

2021-06-28 

宏观大类点评：国内经济温和放缓 

内需型商品上行有顶 

2021-06-16 

商品策略专题：内外经济节奏分化

下的商品配置策略展望 

2021-06-17 

国内疫情风险仍存 股商偏弱震荡 

要闻： 

国务院联防联控机制发布会就德尔塔变异株特点、现有防控措施是否有效等问题给出权

威解答：德尔塔变异株并没有导致新冠病毒生物学特性发生颠覆性改变，传染源、传播途

径基本清楚，现有疫情防控措施对德尔塔变异株仍然有效，现有疫苗仍然有良好的预防和

保护作用。 

上海市房地产交易中心公告称，按工作实施方案，对 7月 23 日之前（含 7月 23 日）已完

成一手住房认购、且选定房源的购房人，申请个人住房贷款按照调整前的政策执行。从 7

月 24日开始，上海首套房贷利率将从 4.65%调整至 5%，增加 35基点，二套房贷利率从

5.25%上调至 5.7%，增加 45 基点。杭州进一步加强房地产市场调控，落户未满 5 年的户

籍家庭，需连续缴纳社保满 24个月，方可在限购范围内限购 1套住房；非户籍家庭限购

范围内社保满 4年方可限购 1套住房。 

当地时间周三，巴西央行宣布加息100个基点，将关键利率Selic将从 4.25%上调至 5. 25%，

符合市场预期。今年以来，巴西央行已连续四次加息，此前三次加息幅度分别为 75 个基

点。最新这次加息创下 2003年以来最大的单次加息幅度。巴西央行预计，下次会议还将

按同样的幅度加息。除了巴西外，俄罗斯、墨西哥和智利等新兴市场国家今年以来都先后

上调了利率。一方面，对于发展中国家而言，食品价格和通胀压力更容易加剧不平等问题，

且对经济的潜在冲击比发达经济体更大。许多国家甚至在经济从疫情中复苏之前，就已经

启动了加息周期。另一方面，新兴市场国家也在提前应对美联储缩债，2013 年，时任美

联储主席伯南克暗示缩减购债引发了"缩减恐慌"(Taper Tantrum)，新兴市场首当其冲，南

非、巴西、印度、印度尼西亚和土耳其等对外依赖程度较高的国家遭到了恐慌性抛售。 

宏观大类： 

周四，受国内疫情风险和美联储紧缩预期威胁，国内股指和商品弱势震荡。此外，8 月 5

日巴西央行宣布了年内第四次加息，今年以来俄罗斯、墨西哥和智利等新兴市场国家陆续

开启了紧缩政策周期，一方面是应对国内高通胀水平，另一方面也在提前应对美联储缩债，

因此未来一段时间美联储缩债将是资产配置中需要重点考虑的因素。 

美联储 7 月会议官宣讨论缩债到正式提出时间表的阶段是紧缩预期上升较快的阶段，将

对新兴市场股指造成一定冲击。根据我们对历史的回溯，当美联储官宣 Taper 后是风险资

产调整最快的阶段，美元指数反弹将带动资金回流美国，进而冲击新兴市场股指，后续我

们预计美联储可能会在年底正式公布 Taper 的时间表。此外，8月 1日美国政府债务上限

恢复后，需要关注新协议的进程，一旦达成政府重新发债，资金回流 TGA 账户或将造成

“抽水”现象，将带动美债利率回升。国内方面，7 月 30 日的政治局会议带来了一些新

预期，一方面是不再提及“利用好稳增长压力较小的窗口期”，短期货币有边际转松的可
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能，但还提到“合理把握预算内投资和地方政府债券发行进度”，积极财政政策或延后至

四季度发力；另一方面，会议强调纠正运动式“减碳”，供给侧产能收紧不及预期，同时

表明仍在关注大宗商品通胀问题，不利于内需型商品价格上行；最后，近期中美博弈风险

也有所上升，整体人民币资产均面临一定压力。 

商品仍是内外分化的格局。国内面临诸多压力，政治局会议暗示积极财政政策预期延后至

四季度，并且下修了供给侧产能收紧预期，此外南京疫情持续扩散和中美博弈也将影响经

济预期和终端需求，7 月制造业 PMI 也显示了国内产需两弱的趋势。海外则利多线索仍

明显，拜登 1万亿的基建计划获得参议院通过，对外需型商品需求预期带来提振。整体来

看，我们对新兴市场股指保持谨慎，商品中的能化和有色板块延续看好观点。 

策略（强弱排序）：商品、股指等风险资产中性，关注美债利率变化； 

风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化。  
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宏观经济 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数   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                 单位：点  图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：% 
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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 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             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： 全球重要股指日涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 

 

图 8： PE                            单位：倍  图 9： PB                             单位：倍 
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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 10： 换手率                         单位：%  图 11： 波动率指数                   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 

 

图 12： 申万行业日度涨跌幅              单位：%  图 13： 申万行业 5日涨跌幅          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 

 

利率市场 

图 14： 利率走廊                        单位：%  图 15： SHIBOR 利率                    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 16： DR 利率                         单位：%  图 17： R 利率                          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 18： 国有银行同业存单利率            单位：%  图 19： 商业银行同业存单利率            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 20： 各期限国债利率曲线（中债）           单位：%  图 21： 各期限国债利率曲线（美债）           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 22： 2 年期国债利差                   单位：%  图 23： 10 年期国债利差                  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 

 

外汇市场 

图 24： 美元指数                        单位：无  图 25： 人民币                           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 

商品市场 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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