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美联储加息周期渐近尾声，海外经济衰退担忧再度升温

美联储5月宣布加息25个基点联邦基金利率区间由此上调至5%-5.25%，并删去“预计一
些额外的政策收紧可能是合适的”的关键措辞，给出暗示加息停止的信号，不过同时保
留6月数据依赖的加息悬念。

从目前市场的预期来看，在高利率环境下，美国经济压力和中小银行风险仍是市场关注
重点。尽管银行业倒闭风波暂告一段落，但第一共和银行的案例显示当前美国金融脆弱
性仍高。叠加海外美欧GDP增速放缓不及预期、以及美国债务上限危机渐进，市场经济
衰退担忧再度升温，“衰退交易”或再度成为主线。
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美联储加息周期渐近尾声，海外经济衰退担忧再度升温

5月FOMC表述弱化叠加当前美国经济走弱，美联储正在临近或者已经达到加息周期的
尾声。而美联储的现状仍是维持“通胀韧性”和“金融稳定”的平衡，因此我们认
为美联储6月大概率将暂停加息，不过考虑到当前通胀韧性仍然较强，三季度或难给
出降息信号。

据CME“美联储观察”，美联储6月维持利率不变的概率为79.5%，降息25个基点的概
率为20.5%；到7月维持利率在当前水平的概率为42%，累计降息25个基点的概率为
48.3%。
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国内经济修复斜率放缓，海外加息周期尾声

随着国内经济从疫后的“补偿性动能快速修复期”向“内生动能修复阶段”转换，
经济复苏斜率随之放缓，分化式复苏仍是当前修复主线，后续内生动能的夯实将成
为重要方向。政治局会议定调经济“内生动力不强”、“需求不足”的背景下，政
策稳增长方向仍然明确，政策的方向在于“恢复和扩大需求”，经济环比修复和政
策想象空间大概率仍将延续，“不大干快上”的政策诉求下今年经济增速大概率偏
向于温和。

海外来看，在“通胀韧性”和“金融稳定”的权衡下，5月或成为美联储最后一次加
息，但Q3或难给出明确的降息信号，短期需要对美债、美股、黄金等较为充分计入
了下半年降息预期的资产保持一定的谨慎。
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资产价格

• 商品：房地产投资依然是托底企稳而非大幅拉升，地产链条维持从后端修复向前
端改善传导的判断，后端竣工仍强于前端投资。地产投资尤其是前端开工偏弱的
结构下，需求回暖不及预期下黑色系商品仍面临一定压力。

• 贵金属中期仍受益于美联储加息尾声+美国经济衰退风险上升，但短期快速上行后
存在调整压力，且市场对下半年降息预期定价较为充分下也增加了短期的风险。

• 股指：五一长假效应+政策期待不高+经济预期降温+疫情扰动，节前股市波动较大
，市场存量博弈特征明显。五一后，尽管市场对经济预期已明显降温，但经济环
比修复大概率仍将延续，盈利拐点也已现，政策想象空间有利于抬升市场偏好，
股市中长期支撑仍在。

• 在今年政策强调高质量发展+经济温和复苏+存量资金博弈下，股指大概率呈现震
荡略偏强的格局。短期企业盈利筑底但难有强修复，分化式复苏结构下股指仍缺
乏趋势性机会，短期存量资金博弈下板块轮动加快，后续趋势性机会仍待经济增
长和政策空间的打开。
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今日关注

l 9:30 澳洲联储公布货币政策声明

l 9:45 中国4月财新服务业PMI

l 14:30 瑞士4月CPI

l 16:00 中国台湾4月CPI

l 17:00 欧元区3月零售销售

l 20:30 美国4月失业率

l 20:30 美国4月季调后非农就业人口

l 20:30 加拿大4月失业率

l 日本、韩国因儿童节假期，金融市场休市
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股指期货

观点：昨日上证指数低开高走，中特估与银行金融板块收到市场资金青睐，深证成指大幅下跌；节
日内外围市场资金避险情绪高涨，使得昨日开盘后上证50指数大幅低开，不过财报披露带动的资金
偏好短期内仍有持续性，午盘前强势反弹。

操作建议：节前做多上证50指数的头寸仍可持有，低开后的强势反弹验证了当前韧性，短期内仍有
一定上涨空间。
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黄金白银

观点：贵金属价格高位维持强势，美国加息周期进入尾声，市场押注暂停加息的筹码涌入
维持了贵金属的强势，而美国银行业危机的持续发酵以及对于债务上限问题的担忧导致市
场避险情绪高涨。贵金属目前仍处于多头趋势中，大涨之后或有盘整，宏观未转势前仍以
多头思路为主。

操作建议：前多可继续持有，若能回调至456-453激进投资者可尝试短多。
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螺纹

观点：节后回来现货成交依然偏差，市场仍是依靠刚需低价成交支撑，几乎没有投机氛围。弱
需求已经开始倒逼钢厂减产，但目前长流程由于成本下滑，利润情况并未快速恶化，短期内恐
难看见较大减产力度，价格支撑有限，估值跟随成本下移。总结来看，在需求没有回暖、成本
端尚未企稳的形势下价格还将保持向下惯性，短期不建议轻易做多。

操作：空单持有，可适当减仓，未参与者，激进投资者可背靠五日均线短空。
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焦炭

观点：原料价格坍塌的趋势还在延续，成本端持续让利的情况下焦企亏损问题并不显著，供给不
会快速收缩，但终端需求的疲软已经开始逐步在倒逼钢厂减产，铁水产量见顶下滑的趋势明显。
总结来看，当下基本面供需偏松，供给收缩滞后于需求下行，价格缺乏支撑，盘面在第七轮跌价
预期兑现后会有短期企稳，关注2030附近。

操作建议：空单持有，可适当减仓，未入场者，激进投资者可等待反弹至2130-2140区间短空。
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原油

观点：市场聚焦欧美经济衰退及欧美银行可能再度的黑天鹅事件干扰，原油大幅下挫，国内表现相对国外稍
好，原油下方也有OPEC+减产支撑，追空需谨慎。

操作建议：sc2306等待反弹做空。
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甲醇

观点：甲醇继续走出新低，09合约跌破2300关口。原油及煤炭价格的大幅下行继续使成本端走弱，供应方面
国内检修逐步恢复5月开机预期增强，甲醇或开启累库走势，价格上依旧偏弱承压。

操作建议：09合约空单继续持有，2320上方可关注沽空。
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油脂

观点：在节后终端需求性补库及农产品在假期期间波动有限被资金作为多配的背景下，油脂昨天短暂
表现较强，但夜盘震荡偏弱。未来供应的确定性依旧较强，而需求的持续性有待验证，短期油脂依旧
逢高偏空观点。

操作建议：豆油2307合约关注7650-7680区间沽空
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豆粕

观点：豆粕日内冲高回落，近期需求端表现较好，在周度压榨180+高位背景下依旧在去库，叠加美豆1400美
分有较强的支撑跌破难度较大，豆粕后期流畅下跌的趋势难以延续，可暂时观望。

操作建议：前期空单止盈，等待趋势机会。



谢谢大家！
金信期货 研究院
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