
8 月市场形势报告

1

政策和预期变化，商品价格恢复性反弹

7 月份，美国鹰派升息主导下，大宗商品一度延续 6月剧烈下跌

之势。伴随利空尘埃落定，市场预期出现大转变，风险资产快速切换

至“Risk on”状态，大宗商品亦现超卖反弹。

8 月份，是“金九银十”过渡的关键时间窗口，完成去泡沫的大

宗商品，面临年内较大一次期现回归式的脉冲波动，修复性上涨行情

的成色，取决于供需双弱的动态演变与博弈、政策的支持和转变程度、

化解市场风险的努力和实践，以及尾部风险的出清进程等。

本文，通过 IMF 数据，说明经济波动直接放大了资产价格波动；

并演绎美联储升息节奏，认为其边际变化利好市场多头；我们认为，

国内 7 月政治局会议，释放政策友好信号。这些奠定了 8月大宗商品

修复性反弹的主基调。

表 1.国内主要期货合约 7月份振幅排名表（降序）

主要合约 月振幅（%） 月涨跌幅（%） 年涨跌幅（%）

燃油 2209 29.32 -16.93 10.71

棉花 209 23.56 -15.49 -24.24

棕榈油 2209 22.48 -9.93 9.20

沪镍 2209 22.18 -0.53 15.33

低硫燃料油 2209 22.07 -9.58 41.17

尿素 209 21.18 -13.37 -4.01

焦煤 2209 21.00 -8.96 1.79

PTA209 20.73 -9.39 15.84

铁矿石 2209 20.56 -1.14 21.05

石油沥青 2209 20.26 -7.79 26.61

焦炭 2209 19.99 -7.70 2.08

热轧卷板 2210 19.02 -10.04 -7.16

棉纱 209 18.91 -9.92 0.00

苯乙烯 2209 18.78 -11.85 3.87

PVC2209 18.19 -6.29 -16.65

螺纹钢 2210 17.94 -8.73 -3.08

原油 2209 17.07 -3.64 43.04

LPG2209 17.00 -6.07 19.62
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豆油 2209 16.73 -2.12 18.04

线材 2210 16.66 -7.78 -4.70

菜油 209 16.14 0.11 4.58

短纤 209 16.08 -7.07 3.84

生猪 2209 15.98 0.82 23.42

纯碱 209 15.79 -8.32 15.39

沪铜 2209 15.44 -5.71 -14.40

硅铁 209 15.32 -4.68 -2.47

国际铜 2210 15.06 -5.89 -14.68

玻璃 209 14.83 -9.12 -14.48

甲醇 209 13.75 -1.37 4.71

橡胶 2209 13.11 -5.01 -18.66

资料来源：新纪元期货研究、Ifind

一、经济起伏剧烈，直接放大了资产波动

7 月 26，国际货币基金组织（IMF）发布最新《世界经济展望报

告》，对世界经济做了“前景趋于黯淡，不确定性上升”的预测。预

计今明两年全球经济将分别增长 3.2%和 2.9%，较 4 月预测分别下调

0.4 和 0.7 个百分点。其中，美国今明两年经济增速分别被下调 1.4

和 1.3 个百分点至 2.3%和 1.0%，欧元区被下调 0.2 和 1.1 个百分点

至 2.6%和 1.2%。预计今年全球 CPI 将同比增长 8.3%，创 1996 年以

来最大涨幅，高于 4 月预测的 7.4%。同时，IMF 将 2023 年的 CPI 预

测上调 1 个百分点至 5.7%。IMF 重申高通胀将持续更久，预计到 2024

年底全球通胀率才有望恢复至疫前水平。

全球经济增速，从 2022 年年 1 月份的 4.4%、4月份的 3.6%，到

7月份回落至 3.2%，通过 IMF 过去 20 年对全球经济增长的形势图，

我们能够清楚的看到，IMF 年内连续第三次较陡峭的下调全球经济增

速预期，因欧美等西方主要经济体持续高通胀，倒逼全球金融环境收

紧，进而放缓了全球经济增长。
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关于中国经济增长，IMF 预计，2022 年下半年中国经济将从防

疫封锁中复苏， 2022 年的总体 GDP 增速预测值为 3.3%，2023 年

为 4.6%。经济增长的上行风险包括当局宣布提供实质性的财政支持，

以及在成功推进加强针接种之后调整新冠“清零”政策，减少经济增

长的权衡取舍问题。下行风险包括更具传染性的变异毒株出现，导致

更大规模的疫情暴发，并在“清零”政策下引发更广泛的防疫封锁措

施。此外，房价和房地产商资产负债表调整的迟滞，可能导致一场波

及范围更广的突发危机或引发一次长期调整，并产生更广泛的宏观金

融溢出效应。

总体而言，俄乌地缘战争、后疫情时代西方宽松货币政策的退出，

以及防疫封锁对国内经济的负面牵制等，共同对世界经济造成扰动。

而经济增长数据大起大落的势态，客观要求了资产价格大的起伏。

图 1.过去 20 年全球经济增长变动图

资料来源：同花顺 新纪元期货研究

图 2. 过去 20 年中国经济增长变动图
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资料来源：同花顺 新纪元期货研究

二、美国升息利空影响边际递减，为市场迎来喘息机会

7 月 28 日凌晨 2点，美联储 FED 最终以连续两次 75个基点的加

息幅度结束了本次 FOMC，美联储基准利率已达到 2.25%-2.50%区间。

美联储 7 月决议声明还表示，将按计划在 9月份加速缩表，抵押贷款

支持证券（MBS）每月缩减上限将升至 350 亿美元，国债每月缩减上

限将升至 600 亿美元。虽然符合市场预期，但未来的加息幅度，市场

预期已经出现巨大变化。

25个基点、50 个基点、75 个基点、75 个基点，过去四次议息会

议，美联储总计完成了 225 个基点的加息幅度。市场预期 9月加息

50 个基点，本轮升息周期中开始出现加息幅度放缓动作，11月、12

月将再次放缓至各 25个基点。CBOT 联邦基金利率期货显示，7月 20

日加息概率图中，12月达到利率顶点 3.5%-3.75%，本轮升息周期进

入后半场。

FED 声明，“在评估货币政策的适当立场时，委员会将继续监测

后续信息对经济前景的影响。如果出现可能阻碍实现委员会目标的风

险，委员会将准备酌情调整货币政策立场。委员会的评估将考虑广泛
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的信息，包括公共卫生信息、劳动力市场状况指标、通胀压力与通胀

预期指标，以及金融和国际动态。”这或将意味着，美联储货币政策

目标，从单一“对抗通胀”，到系统关注“通胀、就业、金融安全、

经济增长”多重目标上来。因美国 10年期国债收益和 5年期国债收

益率倒挂幅度录得 2000 年以来最大，或指示着美国远期经济衰退的

风险在增加。

7 月 28 日 20：30，美国第二季度 GDP 显示萎缩 0.9%，为连续第

二个季度萎缩（为负），符合技术性衰退的定义。但美国全国经济研

究所（NBER），NBER 总裁兼首席执行官通过电子邮件表示，该委员会

不相信 GDP 连续两个季度下降的标准。但美国经济衰退的阴霾，可能

笼罩在美国升息的后半场之中，“放缓加息-降息”的交易，可能在下

半年余下时间中，成为金融市场博弈的焦点逻辑。

图 3.美国 10 年期国债收益和 5年期国债收益率倒挂幅度录得 2000 年以来最大

资料来源：同花顺 新纪元期货研究
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图 4.截止 7月末美联储资产负债表规模下降不到 1%

资料来源：同花顺 新纪元期货研究

三、国内 7 月政治局会议，释放政策友好信号

根据国家统计局数据，我国 1 季度、2季度和上半年经济增速分

别为 4.8%、0.4%和 2.5%，经济增长形势距离政府工作报告 5.5%的目

标，有较大差距，全年经济增长目标面临重塑。中共中央政治局 7月

28 日召开会议，分析研究当前经济形势，部署下半年经济工作。

政治局会议肯定了上半年疫情防控的努力，后续防控仍不松懈；

会议也淡化了经济增长目标，保持经济运行在合理区间，力争实现最

好结果；会议明确提出要稳定房地产市场，首次将“稳住房地产”的

表述放在了“房住不炒”之前，首次将“保交楼”写入政治局会议文

件，“保交楼”提升到“安全底线”的高度，政策扶持力度有望加大；

会议提出宏观政策要在扩大需求上积极作为，有效弥补社会需求不足，

意味着财政货币政策的方向仍是在需求端，即整体偏宽松的政策格局

没有发生变化，仍应会在三季度维持。
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另外，政治局会议提出宏观政策要在扩大需求上积极作为，有效

弥补社会需求不足，意味着财政货币政策的方向仍是在需求端，即整

体偏宽松的政策格局没有发生变化，仍应会在三季度维持，对市场较

为友好。我们认为，这对稳定金融市场、扶助房地产走出低谷、推动

中国经济走入复苏进程，有积极意义。

新纪元期货研究所

2022.07.29
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