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【解盘】金融分析师：宏观政策提振市场情绪 但反

弹力度存疑
2023 年第 20 周

本周热点：宏观政策提振市场情绪 但反弹力度存疑

期货板块 期货合约 核心观点 行情展望

股指期货 IF/IH/IC/IM2305 区间震荡
市场利率虽下行较快，但政策性降息能否落

地仍取决于经济修复进度。

贵金属 AU2306 偏弱震荡
等待美国经济增速进一步放缓，市场对于降

息的预期可能更为一致。

有色金属 CU/AL/NI/ZN2306 区间震荡 整体震荡偏弱，但需警惕区间反弹。
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综述：

成交量和持仓量 PCR 指标显示，天然橡胶出现超买，沪锌出现超卖。隐含波动率指标显示，

沪银、铁矿石、LPG 最高，原油、塑料最低。
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股指期货：

上周国内股指冲高回落，沪指创新高后大幅下挫近 4%，周跌幅

1.68%，上周公布的 4 月金融数据意外爆冷是导火索。数据显示，当月

我国人民币贷款增加 7188 亿元，同比多增 649 亿元；社会融资规模增

量为 1.22 万亿元，比上年同期多 2729 亿元，但均低于预期且环比下

滑。央行公开市场今日开展 1250 亿元 1 年期中期借贷便利（MLF）操

作，因有 1000 亿元 MLF 到期，本月实现 MLF 超量投放 250 亿元，本月

1 年期 MLF 中标利率维持于 2.75%，自去年 8 月以来已连续 9 个月未进

行调整。对于本月 MLF 操作，市场利率虽下行较快，但政策性降息能

否落地仍取决于经济修复进度。股指仍维持区间震荡的判断。
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贵金属：

美国劳工部公布了 4 月的 CPI 数据。数据显示，美国 4 月未季调

CPI 同比升 4.9%，创近两年新低，低于 5%的预期和前值，但也没能抵

消市场的担忧。目前，贵金属市场交易的主要逻辑是风险事件的避险

情绪。一是美国债务上限危机的炒作，二是美国银行破产的风险事件。

因此，短期贵金属价格可能偏弱运行。等待美国经济增速进一步放缓，

市场对于降息的预期可能更为一致。
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沪铜：

上周公布的美国 4 月 CPI 数据，虽有所回落，但仍坚挺。5 月密

歇根大学消费者信心指数不及预期，长期通胀预期也升至 12 年来高位，

达 3.2%。叠加美国债务上限问题仍在谈判中，增加了宏观的不确定性，

美元上涨，铜价承压。国内的 4 月 CPI、PPI 回落，社融数据不及预期，

消费复苏或不及预期，基本面偏弱。铜价走势仍是承压状态，弱震荡，

不排除有进一步小幅下跌的可能性。
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沪铝：

宏观经济预期和下游消费疲软刺激空头情绪。上游随着西南地区

雨季的来临，供应会适当的增加，预计沪铝整体偏弱震荡，但价格震

荡到价格下边际，谨防局部反弹。

沪镍：

国内建筑房地产较弱，不锈钢消费缺乏信心，同时新能源汽车用

镍也出现了反复，而且印尼二级镍的供应在快速增加，导致镍出现从

供应紧张到供需宽松的转变，策略上价格一直承受着较大压力，特别

是价格走高时遇到的压力更大。受宏观左右，价格或将出现弱反弹。

沪锌：

市场主要关注了以下几个方面。1、国际上，美国银行业风险的扩

大化；2、美国债务上限的僵局是否能顺利解决；3、国内 4 月 PMI 低

于枯荣线；4、公布的的社融数据不及预期；同时，TC 值回落，也预

示锌矿供应宽松，冶炼企业利润较好，下游需求疲软，消费不旺。整

体来说，在宏观利空较多的氛围下，锌承压下行，呈现震荡走弱的态

势。

（图片来源：Wind、slfu）

*END*
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