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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 

国内经济预期下修 内需主导型商品持续调整 

要闻： 

据美国农业部 8 月份供需预测报告，全球第一大小麦出口国俄罗斯产出下降 15%，第二

大小麦出口国美国春小麦收成同比下降 41%，创 33年来的最低产量，而第三大小麦出口

国加拿大小麦产出将大幅下降 24%。在减产因素推动下，国际谷物理事会（IGC）数据显

示，今年小麦出口价格上涨 46%，而联合国粮农组织也表示，全球食品价格已经涨至 10

年来最高点。 

美联储 7月会议纪要显示，委员们认为，美联储今年可能会达到缩减购债规模的门槛。大

多数与会者指出，如果经济按照他们的预期发展，今年开始放缓资产购买步伐可能是合适

的，并补充称经济已经达到通胀目标，并对就业增长的进展“接近满意”。然而，就业尚

未达到美联储在考虑加息之前设定的“实质性进一步进展”标准。纪要还显示，美联储决

策层存在意见分歧。数位官员表示，如果变异毒株在美国的传播情况恶化，他们恐怕会改

变对货币政策的立场。当前经济前景的“不确定性非常高”，一些与会者建议，鉴于近期

的高通胀数据可能比预期的更持久，准备“相对较快地开始缩减”资产购买步伐将是谨慎

的做法。另外几位委员则认为，“未来一段时间”可能都不会减码购债。几位与会者还指

出，缩减资产购买规模并不等于收紧货币政策立场，而只是暗示将以较慢的速度提供额外

的货币宽松政策。此外，部分与会者认为减码购债将取决于经济形势，减码行动与加息的

时间点无关。大多数官员还认为，成比例缩减住房抵押贷款支持证券和国债购买是有利的。 

宏观大类： 

周三，受 7 月经济数据、政府调控地产、疫情风险等多因素冲击，国内经济预期持续下

修，令内需主导型商品持续调整，需要警惕进一步调整的风险。此外，8月底全球央行年

会“杰克森霍尔会议”召开在即，需要继续关注美联储对于 Taper 的表态。 

美联储 7月会议纪要透露了更多 Taper 的信息，一是“如果经济按照他们的预期发展，今

年开始放缓资产购买步伐可能是合适的”，二是美联储决策层存在意见分歧，主要担心在

于变异毒株的对经济前景的影响，三是将“成比例缩减住房抵押贷款支持证券和国债购

买”。展望后期，美联储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，根据我们对历史的回溯，该阶段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。近期，美元指数因美国疫情或短期扰动经济复苏有所回落，但不改我们对美元

中期走强判断。此外，需要关注美国政府债务上限新协议的进程，一旦政府重新发债，资

金回流 TGA 账户或将造成“抽水”现象，将带动美债利率回升。 

商品仍是内外分化的格局。近期外需主导商品利好延续，随着全球航运运力紧绷，波罗的

海干散货指数涨至 2010年中以来高点，中国、东南亚至北美东海岸等地海运价格持续攀
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升。而国内经济面临诸多压力，政治局会议令积极财政政策预期延后至四季度，并且指出

在供给侧产能收紧政策落实上严禁“运动式”“一刀切”，同时住建部和央行表态继续打

压地产，此外国内疫情持续扩散和中美博弈也将影响经济预期和国内终端需求。整体来看，

我们对新兴市场股指持谨慎态度，商品做多外需、做空内需对冲思路为主，原油链条商品

和新能源有色金属等外需主导商品延续看好观点。 

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：% 

-1.50%

-1.00%

-0.50%

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

日涨跌幅%

 

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：% 

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2017-12 2018-08 2019-04 2019-12 2020-08 2021-04

中美2Y利差（右轴） 中债2Y 美债2Y

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

2012-06 2014-06 2016-06 2018-06 2020-06

中美10Y利差（右轴） 中债10Y 美债10Y

 

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 
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