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国庆节前后，全球经济形势急转直下，中美金融资源你争我抢，关键数据大幅调整，地缘局势加剧恶化，继而带来资产
价格的巨 幅波动。从十月上旬的资产价格表现来看，美元资产的吸引力重新显现，非农数据的上修，中东与朝韩局势的
恶化，日本自民党石破 茂不再加息的表态，驱散了对美国经济衰退的担忧，更驱赶着资金回流美国，美联储11月降息预
期大幅弱化，支撑着美元与美债的重 拾涨势，通胀预期大幅抬升，美债期限利差倒挂收敛大幅走阔，主要美股指数再创
新高。与此同时，人民币资产明显回落，情绪塑造 出来的“闪电牛”来去匆匆，最终“获胜”大涨的当属恐慌指数VIX，
以及伊以大战引发的供给冲击所推升的油价。 
国内债市集体收涨近弱远强、股指全线收跌，商品几乎悉数收跌；股市全线收跌，市场从国庆节前的大涨回落修复，价

值型风格 现相对于成长型风格更为抗跌；国内商品几乎悉数收跌內弱外强，wind商品指数周涨跌幅为-2.52%。具体商品
大类表现来看，非金属 建材与煤焦钢矿这两个典型的国内定价商品跌幅居前，回吐部分国庆节前的涨幅，能源与化工板
块走势劈叉，能源受到油价大涨的带 动而逆势上扬，化工板块则受到商品普遍回落的拖累而大幅收跌，其他商品大类板
块悉数收跌，国际定价的有色与贵金属板块表现抗 跌。 
  下半年以来，商品与股市的收益差开始从高位快速回落，在国庆节前达到了阶段性的低点，节后伴随着股市亢奋情绪的
回落，二者的收益差略有反弹但仍未回升到9.24之前的水平，股市相对于商品的吸引力依旧更强，资金跷跷板仍将偏向于
权益资产。从商品的 内外强弱之分来看，国内定价商品跟随着股市的火爆，在政策预期的踌躇反复中表现出更大的弹性，
继而成为主导商品内外强弱的主 因，总体来看，内外商品期货收益差虽然较国庆节前有所回落收敛，但基本与美联储降
息前的水平相当。 

对于国内来说，最悲观的时段已然走过，伴随着中央加杠杆的正式开启，后市弱现实强预期行情值得期待，情绪平复价
格回调之 后，A股与港股仍具吸引力。不过，国庆节前后中国权益资产暴涨暴跌，既有外部的围追堵截，还有国内政策端
的全面发力与经济现 实低迷间的矛盾，表征着投资者信心的不足与踌躇，更说明了当前国内改善预期提振信心的困难，
这一点恰是决定未来资产价格走势 的关键。当前，多空大战仍在继续，市场依旧在探寻着未来的方向，重要的时间节点
在十月底到十一月上旬。
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石油化工
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