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PART 1
中美宏观梳理：

——中国经济：强预期VS弱现实















PPI同比和环比
依然为负





PMI跌破50

生产和新订单下滑，新订单跌破50



4月和5月连续两个月，

新订单低于生产，说明

了什么？



今天的财信PMI回升



官方PMI和财新PMI不同



消费缓慢下降

消费快速下降





社会用电量持续下滑

制造业用电量反弹



外贸



外贸好于预期

进出口总额同比、进口总额同比、出口总额同比均转正



总结：

• 上半年国内经济

• 强预期下的弱复苏，低于市场预期

• 亮点是外贸，缺陷是内需

• 政策不断，但政策的效果有待观察

•



PART 1
中美宏观经济：

——美国经济：通胀顽固降息持续延后







2%的通胀目标，还很遥远



上周五夜盘，美国PCE数据公布后，美元

回落，工业品价格有所上涨，但美元一旦

止跌，工业品涨幅停止，并转为更大的下

跌，显示市场宏观情绪的明显下降。



经济
非农低于预期









美国通胀顽固，从去年以来的降息预期持续后延。

从年初→3月→6月→9月→12月

市场宏观宏观情绪下降，可视美股作为市场风险偏好的参考

注意本周五非农



总结：

4月后，大宗工业品此起彼伏的上涨，宏观情绪是主要因素之一，铜金银是

其中代表，叠加商品自身的供给搅动等因素，但一旦宏观情绪转弱，商品的

上涨面临证伪。若前期的强势品转弱，3-5月份，整体大宗的上涨，可能面临

调整，调整的级别是日线还是周线级别？幅度有多大，有待宏观方面的进一

步跟踪。

（注意7月下旬召开二十届三中全会，6月下旬后，市场会有预期）



PART 2
基于宏观情绪转弱的交易建议



1、减少前期涨幅大的标的多头部位。

2、少量短空：
首选参考高现货贴水、高库存、高估值商品。

3、参考策略：
短空：黑色系矿石、锰硅、硅铁、铜、镍、等
短多：金银比
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