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核心观点

观点：

5月，资本市场风险偏好明显回落，美国债务上限问题不断扰动市场，中国经济复苏不及预期，悲观情绪蔓延打压风险

资产。CBOE波动率指数大涨，BDI暴跌，美债美元上行施压非美货币，人民币破7引发市场关注。全球股市涨跌互现，日经

表现亮眼吸引大批资金入市，大宗商品普跌格局，黄金高位回落，棉花逆势大涨。

国内期货市场的表现来看，中国经济复苏不及预期，市场悲观预期笼罩，风险资产几乎全线收跌，商品表现更弱于股市。

债市走强，股市回落，成长风格跌幅大于价值型。大宗商品表现更弱普跌格局，内部分化依旧--工业品更弱于农产品，煤炭

价格的大跌造成成本坍塌，煤化工线条大挫，远兴能源投产令纯碱成本大降，玻璃纯碱领跌商品，非金属建材与化工板块跌

幅居前，软商品逆势上行，白糖主力更创出阶段性新高；但通胀预期与国际商品指数的背离再次出现，商品期货的超跌需要

引起注意。

行至当下，不少商品都回到了11月以来本轮疫后复苏行情的起点，下行到了相对有支撑的位置，不少品种更是回到了

2020年初疫情前的水平，纵使仍旧承压，但料将遭遇支撑，故此呈现出震荡寻底的态势。展望后市，大宗商品趋势上仍旧是

震荡承压，这种压力最大的阶段可能会持续到6月中旬，在此期间料将延续弱势震荡分化加剧的特征，迈过此段，能否形成

反弹及其力度，则需要关注国内政策端的发力，和对市场信心提振的力度。

未来一个月，美债上限问题如何最终落地？美联储能够不再加息？中国会不会出台更有力度的政策措施来扭转悲观预期？

都值得投资者关注。
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5月，资本市场风险偏好明显回落，美国债务上限问题不断扰动市场，中国经济复苏不及预期，悲观情绪蔓延打压风险资产。

CBOE波动率指数大涨，BDI暴跌，美债美元上行施压非美货币，人民币破7引发市场关注。全球股市涨跌互现，日经表现亮眼吸引大

批资金入市，大宗商品普跌格局，黄金高位回落，棉花逆势大涨。



国内期货市场表现

4数据来源：Wind 冠通研究

5月，国内期货市场的表现来看，中国经济复苏不及预期，市场悲观预期笼罩，风险资产几乎全线收跌，商品表现更弱于股市。

债市走强，股市回落，成长风格跌幅小于价值型。大宗商品表现更弱普跌格局，内部分化依旧--工业品弱于农产品，煤炭价格的大

跌造成成本坍塌，煤化工线条大挫，远兴能源投产令纯碱成本大降，玻璃纯碱领跌商品，非金属建材与化工板块跌幅居前，软商品

逆势上行，白糖主力更创出阶段性新高；但通胀预期与国际商品指数的背离再次出现，商品期货的超跌需要引起注意。
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大宗商品指数走势—弱势下行，预期和现实再次劈叉

5数据来源：Wind 冠通研究

5月，大宗商品弱势下行，板块间分化依旧明显，预期和现实再次劈叉，国内商品、国际大宗与通胀预期走势重新分化，

美债隐含的通胀预期大幅上行，而代表国际商品价格的CRB商品指数与国内定价的南华商品指数均表现弱势，且国内商品开始

弱于国际，隐含着对于中国经济复苏不及预期的悲观情绪。

CRB商品指数,

2023-05-25,0.7854 

南华商品指数,

2023-05-25,0.8372 

通胀预期10Y,

2023-05-25,0.8182 
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股指表现—拐头下行，多数收跌，价值风格补跌，估值大幅走低，ERP抬升

6数据来源：Wind 冠通研究
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➢ 本月，股市拐头

下行，主要股指

整体收跌，市场

风格反转，价值

风格补跌；

➢ 估值上看，四大

股指的市盈率PE

（TTM）均大幅

走低；

➢ 多数股指的风险

溢价ERP探底回

升，普遍走高。
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全球经济表现--景气程度：景气下行，信心分化，服务业不错，制造业疲弱

7数据来源：Wind 冠通研究
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➢ 全球经济产业分

化，制造业疲软

和服务业景气；

需求仍显乏力，

价格持续回落，

产出与就业平稳；

➢ 主要经济体经济

景气指数继续向

下，衰退预期强

化；

➢ 主要经济体的消

费者信心指数分

化，发达底部回

升，中国高位回

落。
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全球经济表现--通胀：继续回落，韧性显现，预期抬升

8数据来源：Wind 冠通研究
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全球经济表现--金融条件：美联储缩表进程反复，美债期限结构略微陡峭化
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全球经济表现—美国：经济加速走向衰退，就业数据坚挺，通胀下行仍显韧性

10数据来源：Wind 冠通研究
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➢ 中国经济景气度高位回落，通胀不断下探，快速复苏阶段已然过去；

➢ PMI各项指标全面收缩，产需同落，生产动能转负，生产经营活动预期

转弱，内生动力不足，悲观预期显现。
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国内经济表现--宏观流动性：居民提前还贷，资金倾向躺平
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国内经济表现--宏观流动性：信用周期拐头，金融条件宽松，资金利率低位运行
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宏观流动性大

幅宽松。
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外需--出口：中国花旗经济意外指数快速下行，经济复苏不及预期，但出口韧性仍存

14数据来源：Wind 冠通研究
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美国 欧元区 日本 中国出口增速：右轴
➢三月以来美欧经济景

气度快速回落，但中

国出口表现持续超市

场预期；

➢高频的花旗经济意外

指数来看，5月以来，

中国经济复苏不及预

期，中国花旗经济意

外指数高位跳水，快

速下行。
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内需--投资：地产修复乏力的担忧日益演绎成现实，高频销售数据的转弱强化市场的悲观情绪

15数据来源：Wind 冠通研究
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内需--消费：汽车销售数据的触底反弹，助推国内消费增速的回归常态

16
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通胀：翘尾效应与油价的大跌拖累4月物价疲软，宏观利润率（CPI-PPI）进一步扩张

17数据来源：Wind 冠通研究
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中观行业：大宗商品普跌，铜油出现累库，基建投资增速放缓

18数据来源：Wind 冠通研究

➢ 钢材价格高位

回落，高炉开

工率抬升；

➢ 原油价格大幅

上行，库存大

降；

➢ 铜价坚挺震荡，

库存屡创新低；

➢ 挖掘机开工小

时数回落，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

➢ 费城半导体指

数反弹走高；

➢ 国内运价指数

底部低位运行，

BDI反弹后回

落；

➢ 汽车产量增速

持续反弹。
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国内经济政策
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➢ 2023 年“五一”假期国内旅游出游 2.74 亿人次 同比增长 70.83% 

文化和旅游部 5 月 3 日公布 2023 年“五一”假期文化和旅游市场情况。经文化和旅游部数据中心测算，全国国内旅游出游合计

2.74 亿人次，同比增长 70.83%，按可比口径恢复至 2019 年同期的 119.09%；实现国内旅游收入 1480.56 亿元，同比增长 128.90%，

按可比口径恢复至 2019 年同期的 100.66%。

➢ 多家股份行下调存款利率

这一轮银行调降利率始于去年 9 月中旬，彼时国有六大行以及多家股份行相继发布公告，调整人民币存款挂牌利率，从调整幅度

来看，定期存款（整存整取）降幅普遍在 10 到 15 个基点。至今，我国十二家股份行存款挂牌利率调整已悉数完成。

➢ 李云泽同志任国家金融监督管理总局党委书记

国家金融监督管理总局 5 月 10 日下午召开领导干部会议。中央组织部有关负责同志宣布了中央决定：李云泽同志任国家金融监督

管理总局党委书记。公开履历资料显示，李云泽出生于 1970 年 9 月，现年 52 周岁，山东烟台人，中国社会科学院研究生院国民经济

学专业毕业，研究生学历，经济学博士，高级经济师。他曾有多年的国有大行工作经验，在建设银行工作 23 年，在工商银行工作 2 年。

➢ 央行：保持货币信贷总量适度节奏平稳

人民银行 5 月 15 日发布的 2023 年第一季度中国货币政策执行报告指出，稳健的货币政策要精准有力，总量适度，节奏平稳。我

国经济运行有望持续整体好转，其中二季度在低基数影响下增速可能明显回升。当前我国经济没有出现通缩。继续实施普惠养老、交

通物流等专项再贷款政策，推动房企纾困专项再贷款和租赁住房贷款支持计划落地生效。

数据来源：Wind 冠通研究



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，市场关注的焦点在于，海外美国债务上限问题

最终如何落地？美联储6月是否会暂停加息？国内中国5月的经济

数据会不会印证当下的悲观预期？中国二次疫情的影响有多大？

能否有更加有力的政策措施出台？

都值得市场期待。

2023-06-01 20:15 美国 5月ADP就业人数:季调(人)
2023-06-01 20:30 美国 5月27日当周初次申请失业金人数:季调(人)
2023-06-01 22:00 美国 5月制造业PMI
2023-06-02 20:30 美国 5月失业率:季调(%)
2023-06-02 20:30 美国 5月新增非农就业人数:季调(千人)
2023-06-05 22:00 美国 4月耐用品:新增订单(百万美元)
2023-06-05 22:00 美国 4月耐用品:新增订单:季调:环比(%)
2023-06-05 22:00 美国 4月全部制造业:新增订单(百万美元)
2023-06-05 22:00 美国 5月非制造业PMI

2023-06-07 22:30 美国 6月02日EIA库存周报:商业原油增量(千桶)
2023-06-08 20:30 美国 6月03日当周初次申请失业金人数:季调(人)

2023-06-13 20:30 美国 5月CPI:季调:环比(%)
2023-06-13 20:30 美国 5月CPI:同比(%)
2023-06-13 20:30 美国 5月核心CPI:季调:环比
2023-06-13 20:30 美国 5月核心CPI:同比(%)
2023-06-14 20:30 美国 5月PPI:最终需求:季调:环比(%)
2023-06-14 20:30 美国 5月PPI:最终需求:季调:同比(%)
2023-06-14 20:30 美国 5月PPI:最终需求:剔除食品和能源:季调:环比(%)
2023-06-14 20:30 美国 5月PPI:最终需求:剔除食品和能源:季调:同比(%)
2023-06-14 20:30 美国 5月核心PPI:季调:环比(%)
2023-06-14 20:30 美国 5月核心PPI:季调:同比(%)
2023-06-14 22:30 美国 6月09日EIA库存周报:商业原油增量(千桶)
2023-06-15 02:00 美国 联邦基金目标利率(%)

2023-06-15 20:30 美国 5月核心零售总额:季调:环比(%)
2023-06-15 20:30 美国 5月零售销售总额:季调:环比(%)
2023-06-15 20:30 美国 5月零售销售总额:季调:同比(%)
2023-06-15 20:30 美国 6月10日当周初次申请失业金人数:季调(人)
2023-06-20 20:30 美国 5月新屋开工:私人住宅(千套)
2023-06-21 22:30 美国 6月16日EIA库存周报:商业原油增量(千桶)
2023-06-22 20:30 美国 6月17日当周初次申请失业金人数:季调(人)
2023-06-27 22:00 美国 5月新房销售(千套)
2023-06-28 22:30 美国 6月23日EIA库存周报:商业原油增量(千桶)
2023-06-29 20:30 美国 6月24日当周初次申请失业金人数:季调(人)
2023-06-29 20:30 美国 第一季度GDP(终值):环比折年率(%)

2023-06-30 20:30 美国 5月个人消费支出:季调(十亿美元)
2023-06

日期 时间 国家 /地区 指标名称

-30 20:30 美国 5月核心PCE物价指数:同比(%)
2023-06-30 20:30 美国 5月人均可支配收入:折年数:季调(美元)

2023-06-07 待定 中国 5月出口金额:当月同比

2023-06-07 待定 中国 5月出口金额:人民币:当月同比

2023-06-07 待定 中国 5月官方储备资产:其他储备资产(亿美元)

2023-06-07 待定 中国 5月进口金额:当月同比

2023-06-07 待定 中国 5月进口金额:人民币:当月同比
2023-06-07 待定 中国 5月外汇储备(亿美元)

2023-06-09 09:30 中国 5月CPI:同比(%)

2023-06-09 09:30 中国 5月PPI:同比(%)

2023-06-12 待定 中国 5月M0:同比(%)

2023-06-12 待定 中国 5月M1:同比(%)

2023-06-12 待定 中国 5月M2:同比(%)

2023-06-12 待定 中国 5月社会融资规模:当月值(亿元)

2023-06-12 待定 中国 5月社会融资规模存量:同比
2023-06-12 待定 中国 5月新增人民币贷款(亿元)

2023-06-15 10:00 中国 5月工业增加值:当月同比(%)

2023-06-15 10:00 中国 5月固定资产投资:累计同比(%)
2023-06-15 10:00 中国 5月社会消费品零售总额:当月同比(%)

2023-06-30 09:30 中国 6月官方制造业PMI

日期 时间 国家/地区 指标名称

2023-06-15 02:00 美国 6月美联储公布利率决议

2023-06-15 02:00 美国 6月美联储议息会议

2023-06-15 09:30 中国 5月国家统计局发布大中城市住宅销售价格报告
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