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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 

关注美国6 月通胀数据和美债利率 

要闻： 

商务部表示，今年以来我国外贸实现较快增长，展望全年外贸走势，机遇大于挑战。下一

步将加强形势研判，出台针对性政策，帮助企业纾困解难，全力稳住外贸外资基本盘；推

动高水平对外开放，进一步缩减全国和自贸试验区版外资准入负面清单。 

纽约联储调查显示，6月的一年期通胀预期中值从 5月份的 4.0%升至 4.8%，创 2013 年该

预期推出以来新高；6 月的三年期通胀预期中值维持在 3.6%不变；未来通胀结果的不确

定性短期上升，中期保持不变。 

美联储威廉姆斯：美国经济尚未达到减少购债的“实质性进一步的进展”标准；购买国债

和抵押支持债券(MBS)都会影响利率和整体金融状况；美国房价上涨非常强劲，股票价格

也处于高位，但并不担心金融稳定风险。某些类别的物价飙升与经济重新开放有关，仔细

观察通胀数据很重要；美联储政策框架的优势之一是，它将帮助锚定通胀预期，而不必诉

诸负利率。 

该行行长拉加德在接受采访时表示，欧洲央行将在 7 月 22 日的会议上调整对未来政策

举措的指引，以反映其最新策略。周日，拉加德在意大利出席二十国（G20）财长会议时

表示：这将是一次重要的会议，考量到我们必须兑现承诺的延续性，前瞻指引势必需要被

重新考虑。同时拉加德暗示，在当前紧急刺激计划结束后，明年可能会出台新的措施来支

持欧元区经济。她预计，欧洲央行目前规模 1.85 万亿欧元（2.2 万亿美元）的债券购买

计划将 " 至少 " 实施到明年 3月，接着会 " 过渡到新模式 "。 

宏观大类： 

周一，欧美股指再度走强，欧洲央行行长拉加德在上周表示宽松政策仍将延续，债券购买

计划将 " 至少 " 实施到明年 3 月，接着会 " 过渡到新模式 "。此外，美国隔夜逆回购

接收数稳定在 7500亿以上并未进一步走低，目前市场预计在 8月 1日美国政府恢复债务

上限前，财政部 TGA 账户仍见进一步走低，市场流动性泛滥局面仍见延续。短期全球主

要央行均有一定宽松超预期的现象，对风险资产有所支撑。周二将迎来美国 6 月通胀数

据，关注后续通胀数据能否进一步走高以及对美联储政策的影响。 

随着美联储官宣 Taper 时间的持续临近，需要警惕新兴市场股指的“抢跑”风险——根据

我们对历史上的 Taper 分析来看，当美联储官宣 Taper 后是风险资产调整最快的阶段。对

于政策路径，我们预计美联储可能会在 8月杰克森霍尔央行会议上公布 Taper 信息，并且

在年底正式公布 Taper 的时间表。商品仍是内外分化的基本面。中国政府持续调控大宗商

品价格，防控输入型通胀的意愿较为强烈，整体内需型商品在专项债加速发行前我们都维

持高位宽幅震荡的判断，预计难以出现趋势性行情。海外则利多线索仍明显，欧美 6 月制

造业 PMI 终值显示经济仍在改善，并且随着 8 月 1 日美国政府债务上限即将重新恢复，
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市场认为财政部一般存款账户仍会进一步下降，短期流动性泛滥的局面将延续。需要指出

的是，目前全球疫情再度呈现反复的迹象，受欧洲杯下疫情防控松懈的影响，英国和西班

牙疫情明显反弹，而国内云南和陕西省再度出现本土新增案例，需要继续关注后续变化。

整体来讲，新兴市场股指保持谨慎，商品中的能化和有色板块需求等待疫情风险和欧佩克

增产不确定性的释放后，再把握逢低做多的机会。 

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：% 

120

125

130

135

140

145

150

155

160

165

170

2018-01 2018-08 2019-03 2019-10 2020-05 2020-12 2021-07

水泥价格指数:全国

 

 

-500

0

500

1000

1500

2019/10/26 2020/03/26 2020/08/26 2021/01/26 2021/06/26

30大中城市:商品房成交面积
一线城市
二线城市
三线城市

 

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，% 

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

休
闲
服
务

通
信

计
算
机

综
合

有
色
金
属

化
工

电
气
设
备

汽
车

医
药
生
物

电
子

轻
工
制
造

机
械
设
备

钢
铁

非
银
金
融

国
防
军
工

纺
织
服
装

家
用
电
器

传
媒

建
筑
材
料

食
品
饮
料

建
筑
装
饰

农
林
牧
渔

交
通
运
输

商
业
贸
易

银
行

公
用
事
业

房
地
产

采
掘

日涨跌幅%

 

 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

有
色
金
属

综
合

电
气
设
备

化
工

国
防
军
工

汽
车

钢
铁

通
信

计
算
机

电
子

机
械
设
备

公
用
事
业

轻
工
制
造

家
用
电
器

休
闲
服
务

建
筑
装
饰

非
银
金
融

建
筑
材
料

商
业
贸
易

传
媒

纺
织
服
装

房
地
产

农
林
牧
渔

交
通
运
输

医
药
生
物

采
掘

食
品
饮
料

银
行

5日涨跌幅%

 

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 
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