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核心观点： 

一、当前市场的高波动性仍然是货币长期宽松的长尾反应。 

二、风险偏好的转变并不是市场长期向上的支撑，我们认为长期向下趋势不变。 

三、从博弈角度来看，供给的边际宽松是未来主导市场价格变化的核心变量。 

乐观？为时尚早 

在近期的宏观观察中，AgRadar提及的最多的一个词是节奏。如上周我们的

周报所言，市场的波动并不是基本面为王，金融市场处在预期和现实的高频切换

之中。	

我们试图去找到导致市场呈现此特征的底层原因，经过我们的思考，我们仍

然认为当前主导市场的仍然是货币。	

在上周高盛的报告中，提出了一个看上去论据非常充分的观点，认为供需之

间仍然存在赤字，而商品的需求仍然有韧性，继续做空是有价格风险的。	

从事实上说，AgRadar在上周的周报中对于国内市场的展望核心也是如此，

而我们的周报在高盛报告发出来之前已经对该风险进行提示。	

即便是我们在近期多次提及国内市场不能过度悲观，也一直强调估值修复，

但如果在现在让我们对于未来的经济增长持长期乐观，这不符合我们对于当前现

实以及未来经济展望的看法。	
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在此关键节点，我们仍然对于市场未来走势持悲观看法，无论是权益类市场

还是商品市场，都只不过迎来的是阶段性的修复性行情。	

我们认为当前市场的波动率是过去的货币宽松所带来的长尾效应，也就是

说，即便是美联储和其他央行均已经采取了大幅度的紧缩措施，但当前的幅度并

不足够，另外货币政策转变传导到企业经营现实则需要时间周期，从量变进入质

变，直至确认衰退，亦需要时间周期。	

Part	1：CPI 回落导致的市场欢腾 	

如 AgRadar上周周报所言，决定市场利率的仍然是 CPI数据。本周美国好于

预期的 CPI数据，让市场此前对于联储加息 75BP甚至 100BP的概率大幅回落。	

联储加息预期的降低直接导致了市场风险偏好的切换，大部分的资金转为阶

段性看多美股和商品。上周美股和商品均呈现大幅上行，其中，标准普尔 500

指数上涨 139点，涨幅 3.36%，纳斯达克 100指数上涨 363.5点，涨幅 2.75%。	

 

尽管当前市场 CPI有所回落，但从核心 CPI来看仍与上周持平，目前尚不能
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证实通胀见顶回落，且目前的通胀数据离联储长期通胀目标仍然有漫长的距离。

另外，导致近期 CPI回落的重要原因是能源价格的下降，而近期能源价格又有抬

头向上的可能。	

因此，在 AgRadar看来，联储没有提前结束加息的空间。而货币政策对于实

体需求所产生的抑制效果迟早会到来，只不过是时间问题。	

除了风险偏好所导致的市场上行之外，AgRadar判断当前的市场是货币宽松

的长尾效应的重要原因在于美国国内实体企业的现金状况。	

近期众多科技公司纷纷抛出了借债回购股权的计划，当然，从财务的角度来

看，在手持大量现金举债去回购股权，经济性上好像不符合股东权益最大化，但

是由于税率的差别，让当前美国公司的举动看上去更合理。大公司充裕的现金和

当前看上去并不贵的资金成本，仍然在支撑着美股，但如果我们从长周期判断未

来的公司收益情况逊于预期，那么今天所有上市公司回购的动作看上去是一只小

蚂蚁妄图抵挡大象前进的道路，一切都只是徒劳而已。	

Part	2：增量需求在哪里的隐忧 	

如果说船运价格是全球供应链好转的重要指标，那么我们亦可以从船运价

格下滑中找到需求萎缩的影子。 

欧洲频繁爆发的罢工潮是普通阶层不堪通胀压力的最真实的反应，由于物

价上涨，工资的增长幅度不堪应付家庭的开支，为此不得不提出工资上涨的诉

求。这是合理的诉求，也是我们对于需求增长产生的隐忧。 

工资上涨会提高居民对于通胀的容忍度，会让通胀高居不下，会提高企业

的经营成本，降低企业利润。而一旦该需求得不到满足，我们就即将面临社会

的不稳定，需求的下滑，经济活力的下行，社会不得不进入衰退。 
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尽管美国目前还未确认衰退，但我们对于欧洲进入衰退并不存任何

疑虑。  

从英国发布的最新 GDP 数据来看，第二季度英国 GDP 同比初值增长

2.9%，一季度同比增长 8.7%；环比初值则下降 0.1%，为 2021 年 3 月以来的

最大降幅。月度数据显示，6 月份英国 GDP 下降 0.6%，制造业产出下降 1.6％，

工业产出下降 0.9%。 

尽管从国内海关最新公布的数据来看，前 7 个月进出口同比增长 10.4%，

但去年同期欧洲、美国正在遭受疫情的冲击，而今年欧洲已经全面正常化。在

AgRadar 看来，该数据并未表明全球增量需求明显。 

Part	3：国内只有韧性不见增长  

在近期的周报中，我们持续提及的词为国内经济的韧性。但是我们更担忧

的是增长。 

中国人民银行 8 月 12 日发布的 7 月金融数据显示，新增人民币贷款 6790

亿元，同比少增 4042 亿元；社会融资规模增量 7561 亿元，同比少增 3191 亿

元；M2 同比增 12%。 

信贷数据背后所反应的是生产领域和私人部门对于再杠杆的信心不足。 

我们认为对于商品来说，这是一个双刃剑，一方面表明的是产能扩张意愿

低，在供应得不到大幅增量扩张的情况下，国内的商品价格会存在较大的支撑，

而消费得不到提振的情况下，商品价格亦会难见大的起色。 

因此，我们会看到受产能约束，且需求存在刚性的商品市场表现偏强。 

对于未来市场的博弈核心我们不认为需求会成为主导市场的核心变量，我

们更应该关注产品的供给边际是否有大幅宽松的可能，如果边际宽松证实，则
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商品价格会存在较大的下行压力。 
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中国粮食进口市场是一个规模庞大、需求稳定的长期繁荣市场，根据海关统计数据，中国年

进口大豆规模超过 9000 万吨、油脂超 1000 万吨、玉米 2000-3000 万吨、小麦、大麦超

2000 万吨。AgRadar 致力于帮助中国粮食上下游产业链掌握全球粮食市场动态、降低采购

成本、对冲市场风险。 

AgRadar 利用全球化的产区资源，致力于将具有性价比的全球粮食资源进口至中国，满足

生产商、贸易商的需求。 
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