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核心观点
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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板块速递
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板块速递
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注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金流向

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪
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波动特征

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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10

数据追踪—国际大宗商品普遍收跌，BDI暴跌，黄金逆势走高，金银比与金油比联袂上涨，铜金比与铜油比走势分化。
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540.00

550.00

560.00

570.00

580.00

590.00

600.00

800 

1,000 

1,200 

1,400 

1,600 

1,800 

2,000 

2,200 

2,400 

07-01
07-06

07-11
07-16

07-21
07-26

07-31
08-05

08-10
08-15

08-20
08-25

08-30
09-04

09-09
09-14

09-19
09-24

09-29
10-04

10-09
10-14

10-19
10-24

10-29
11-03

11-08
11-13

11-18
11-23

11-28
12-03

12-08
12-13

12-18
12-23

12-28
01-02

波罗的海干散货指数(BDI) CRB现货指数:综合:右轴

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国内防疫优化后快速修复，地产销售依旧疲软，资金利率冲高回落。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—通胀预期震荡下行，美国期限利差探底，中美利差反弹走高，美元冲高回落。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美国国债收益率曲线日益陡峭化，有转向back的迹象，期限利差进一步拉大；隐含通胀预期则进一步走低。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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14注：数据均来源于Wind、冠通研究

Ø      2022年12月份，制造业PMI为47.0，不及万得一致预期的49.3，比上月下降1个百分点；

Ø      生产经营活动预期为51.9，较上个月的48.9出现明显回升，并重回50荣枯线的上方，表明在预期层面的大幅好转。

宏观逻辑—国内12月PMI数据超预期的差，甚至弱于4月份，但在预期层面大幅好转。
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15注：数据均来源于Wind、冠通研究

Ø      12月的PMI新订单指数为43.9，较上月大幅下行，表明需求的明显走软；PMI的生产指数也出现明显走跌，经济供需双弱；

Ø      PMI产成品库存指数也有所下跌，但跌幅明显小于新订单指数，生产动能继续下降；

Ø      PMI新订单指数下跌幅度大于生产指数，产需缺口进一步缩窄。

宏观逻辑—国内生产动能继续下降，产需缺口进一步缩窄。
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16注：数据均来源于Wind、冠通研究

Ø      12月的PMI新出口订单指数为44.2，较上月大幅下行，表明外需的疲软；

Ø      国内出口运价指数2022年下半年以来一路震荡下行，还在不断探底的过程中，但跌幅开始放缓。

宏观逻辑—国内PMI新出口订单指数大幅下行，出口运价指数不断探底但跌速放缓，进一步印证外需的疲软。
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17注：数据均来源于Wind、冠通研究

Ø      国内稳增长的重点在扩内需，消费被寄予厚望，但现阶段更多的还是在政策和预期层面的提振；

Ø      中国消费者信息指数仍旧不佳，特别是就业和收入方面的信心还在不断探底，消费意愿则触底反弹，关注其持续性；

Ø      花旗经济意外指数上看，对于中国经济的意外不断下行，隐含着市场当前过度乐观的预期，需要向疲弱的现实去收敛。

宏观逻辑—国内稳增长的重点在扩内需，消费被寄予厚望，但现阶段更多的还是在政策和预期层面的提振。



18注：数据均来源于Wind、冠通研究

       4日公布的2022年12月货币政策会议纪要显示，美联储官员重申

降低通胀的决心，警告市场不要低估其将在一段时间内维持高利率的意

愿。

　　美联储2022年12月13日至14日召开去年最后一次货币政策会议，

宣布将联邦基金利率目标区间上调50个基点到4.25%至4.5%之间。会

议纪要显示，针对外界普遍预计美联储可能结束加息甚至降息的乐观情

绪，美联储官员担心这将加大美联储为经济降温的难度，破坏抑制通胀

的努力。而随着近几个月美国物价涨幅放缓，持类似观点的比例正在增

加。

　　美联储官员指出，由于货币政策在金融环境中发挥重要作用，因此

当金融环境出现“毫无根据的宽松”，尤其是这种宽松是由公众对美联

储将如何应对新数据产生误解所引起时，美联储恢复价格稳定的努力将

面临更加复杂的局面。

　　美联储官员一致认为，随着供应链瓶颈缓解，去年10月和11月通

胀涨幅出现回落。但他们同时强调，需要更多依据才能确信通胀正“持

续下行”。因此，美联储愿意冒着失业率上升和经济增长放缓的风险，

将通胀率拉回2%的长期目标。

宏观逻辑--美联储会议纪要透露鹰派信号，重申降低通胀的决心，本轮加息的终点可能更长，经济衰退的概率进一步增加。



19注：数据均来源于Wind、冠通研究

       上周三，ISM公布的数据显示，美国12月ISM制造业指数下滑至48.4，连续第二个月萎缩，制造业指数、新订单分项指数、产出分项指数

均创2020年5月份以来新低，价格指数九连跌，创2020年4月以来最低。

       美国制造业PMI数据公布后，美股三大指数悉数转跌。标普500指数回吐盘初大约0.8%的涨幅，并转跌。纳斯达克100指数回吐盘初涨幅，

并转而跌超0.4%。

宏观逻辑—美国PMI数据进一步恶化，非制造业PMI大幅下挫并跌破50荣枯线，经济疲态尽显。



20注：数据均来源于Wind、冠通研究

       北京时间上周五晚，12月美国非农就业数据录得增加22.3万人，为2020年12月以来最小增幅，高于预期的增加20万人，但小于前值的26.3万人。美国12月失业

率则在连续两个月处于3.7%后回落至3.5%。数据公布后，现货黄金站上1850美元大关后有所回落，现货白银日内涨幅一度扩大至2%；美元指数下跌60点后收复部

分失地；非美货币短线急升，英镑兑美元短线拉升约50点，欧元兑美元短线拉升70点。美股股指期货直线拉升，纳指期货、标普500指数期货均涨超1%。

宏观逻辑—美国非农就业数据逐渐回归正常，失业率仍处于历史低位，劳动力的供给修复问题料将持续困扰美国。
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本周关注
1. 1月10日1:30，2024年FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话；最近亚特兰大联储刚刚下调对美国2022年第四季度GDP预期，关注此次讲话对当前政策

观点的表态。

2. 1月10日12:30，MPOB公布12月马来西亚棕榈油供需报告。市场预计马棕油出口量将录得2022年8月份以来首次下降，这是否会令棕榈油价格承压？关注此次报告。

3. 1月10日17:30，美联储主席鲍威尔和欧洲央行执委施纳贝尔在瑞典央行举办的会议上发表讲话；21:00，美联储主席鲍威尔参与关于央行的独立性的讨论。关注此次

美联储对于各国央行目前政策执行情况的讨论。

4. 1月10日，Conab公布巴西大豆、玉米播种进度。阿根廷大豆种植进度推迟，而此时临近巴西大豆关键生长期。巴西大豆主产州自11月份以来的降雨也称不上非常充

足。关注此次巴西大豆播种进度。

5. 1月10日和15日，ITS、SGS、Amspec公布马棕油出口数据。近期马来西亚出口数据减弱，受到东南亚洪水影响，油棕种植园的收割工作进展不顺，此次出口数据可

能再度减弱。

6. 1月11日1:00，EIA公布月度短期能源展望报告。此前报告中，EIA将2023年全球原油需求增速预期下调16万桶/日至100万桶/日。EIA对全球需求增速的进一步下调

意味着正在对经济衰退逐步计价，原油存在较大下行压力。

7. 1月12日9:30，中国公布12月CPI、PPI。市场预期CPI年率将录得1.8%，11月为1.6%，市场预期PPI年率将录得-0.1%，11月为-1.3%。

8. 1月12日20:00，Conab公布1月巴西大豆、玉米产量预估，目前巴西大豆产量预测在1.52亿吨，去年大豆产量在1.27亿吨。目前普遍的市场分析认为今年巴西大豆实

现丰产的预期概率正在变大。

9. 1月12日21:30，美国12月未季调CPI年率、月率和核心CPI年率公布。自今年6月以来，美国CPI的年度增长速度一直在放缓，但美欧经济或在2023年面临轻度衰退，

最近美联储讲话表示美国通胀率依旧过高。关注此次CPI数据是否超预期。

10. 1月13日1:00, USDA公布1月农作物供需报告、第四季度库存报告。按照USDA惯例，1月报告下调南美大豆单产和产量的概率较高，目前CBOT大豆价格维持高位，

也充分交易了这部分减产预期。

11. 1月13日10:00，中国12月贸易数据、进出口数据公布。此前数据显示，今年前11个月，我国外贸进出口总值38.34万亿元，同比增长8.6%，外贸继续保持平稳运

行。
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