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10月，全球动荡，政策博弈，预期摆动，资本市场剧烈波动。美联储降息开启之后，国内外预期摆动往复，海外的美国大选与国内的政策预期交织扰动市场。世界多国跟随美联储降息加速全

球货币政策转向，中国政策“组合拳”引发市场关注，更引起了美国对资金外流的担忧，中美在全球流动性上展开争夺。海外，美国大选逼近，地缘冲突加剧叠加日本政坛更替，日本暂不加息

+美国经济数据强劲弱化美联储降息预期，软着陆甚至不着陆预期主导市场，再通胀交易与特朗普交易重新抬头，美元美债与美股集体走高，波动率VIX大幅抬升，全球股市涨跌互现，金价再创

历史新高。大宗商品走势震荡表现分化，贵金属强劲亮眼，中东局势紧张推升油价反弹继而支撑能源与油脂板块的走强，有色板块多数收跌，农产品跌多涨少，BDI暴跌。

  国内政策预期主导市场，政策层出不穷发布会粉墨登场，投资者预期反复修正摇摆，资产价格波动剧烈。风险资产从9月末的亢奋情绪中回落平复，四大股指涨跌互现、大宗商品绿肥红瘦，

股市价值股相对成长股弱势，商品整体小幅收涨板块表现分化明显。安全性资产的吸引力依旧，国债期货小幅收涨，近弱远强。大宗商品在经历9月末的强劲上涨之后，10月呈现出高位震荡回

落的态势。弱现实之下，预期的由强转弱令市场又开始重燃对现实需求疲弱的担忧，在宏观冲击减弱的背景下开始转向，继而形成震荡分化的格局。相似板块间源于基本面的差异而演绎出的背

离特征也颇具特点，诸如原油在供给冲击下的走高带动了能源与油脂板块的强劲，但化工板块却大幅下挫；同样是黑色系，非金属建材板块的大涨与煤焦钢矿板块的大跌也形成了鲜明的对比。

从近十年的南华商品指数季节性特征来看，11月涨跌幅均值为1.48%，并且上涨的次数明显高于下跌的次数（9次中占6次）；从当前南华指数所处的历史位置来看，处于绝对的价格高位。统计

意义上讲，11月潜在收涨的概率略高。

  当下，动荡的世界中关注的焦点在于中、美、日，中国政策端发力的“数字强度”和持续性与发力方向，美国大选的花落谁家与美军四处点火的“后果”，以及日本不加息的预期所遭受的挑

战。追踪的重要指标则是三国汇率、股市的变动方向。从9.18降息周期开启后至今的相关主要资产走势来看，与历史上多轮降息周期的比较而言，当下与1995年的降息周期最为相似，这也与眼

下海外市场“软着陆”的主导逻辑相呼应。不过，值得警惕的是，金价、银价、铜价与日经225指数的走势都在复刻着2007年的路线，油价则遭受着地缘的反复冲击而与以往都大不一样。历史

从来不会重演，我们在从过去的经验中参考借鉴的时候也要慎防刻舟求剑，投资者需要防范的是，如今的1995年那般的软着陆剧本，在未来切换到2007年的衰退情景的风险。

  对于国内，越过山丘，现实虽然困难重重，但相对于重新转弱的预期而言，我们现在也不宜那么悲观了。官方态度明确之后，市场预期不再那么高昂，资产价格的波动更趋理性之后，我们的

道路才会行稳致远。长期来看，国内权益资产仍具配置吸引力。A股与港股在估值上，相对于其他国家股市具备吸引力；同为制造业大国，中国PMI景气度更好，但股市的表现却大幅跑输德国和

日本；政策上，国内开始重视资本市场的财富蓄水池作用，为股市的长期向好奠定基础。

11月，将会是出方向的重要时间节点。牵动全球神经的美国大选结果落地，国内关注的财政政策力度也将出炉，全球诸多大事的方向也将逐渐明朗。数据上，要注意美国就业数据是否会再次

转弱，中国PMI能否保持回暖的持续，日本央行的利率决议等等。
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石油化工
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王静，职业资格证号F0235424/Z0000771。北京师范大学MBA，CFA二级，国家企业培训师、期货投资咨询师，出身农业，三年粮油市场分

析经验，后转投身于期货行业十年有余，深谙证券期货投资。多次为国内大型企业开展金融期货培训，在宏观经济、大宗商品、投资规

划、资产配置管理、风险控制、投资者教育等方面有着自己独到的见解。现任冠通期货研究咨询部经理，具备良好的经济理论基础和扎

实的证券研究经验和风险管理经验。

张娜，职业资格证号：F03104186/Z0021294。渤海大学金融专业硕士，本科为安徽财经大学投资学专业，先后在多家券商投研部门实习

。曾供职于某私募公司股票交易员，现任冠通期货黑色分析师，主要负责黑色产业链各品种的研究，形成了自己的研究体系，对于证券

期货和大宗商品的投资交易，具有独到的见解。多次开展期货投资者教育培训、进行期现货市场路演，具备较高的金融专业素养。

苏妙达，职业资格证号F03104403/Z0018167。苏州大学化学专业硕士，本科学习高分子材料与工程专业，2016年进入期货行业从事聚烯

烃等化工品的研究，具有多年的化工学习和研究经历。目前负责化工产业链的研究，注重基本面研究，对化工产业链的上下游有深入的

了解。多次在期货日报、中国期货等行业媒体上发表文章，分享观点。
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