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最近一周，全球聚焦美国大选的焦灼，伴随着特朗普胜选概率的冲高回落，资本市场上的特朗普交易也从主导转
向弱化。与此同时，投资者对于美国“软着陆”的预期所牵引，从而支撑着美元美债与美股的强劲。最后两个交易
日，美股的大跌与就业数据出人意料的“差”虽然引燃部分人士的担忧，但市场却依然选择“视而不见”。风险资
产悉数收跌，波动率VIX指数大涨，全球股市多数收跌大宗商品普遍下挫，BDI指数明显走低，日经225逆势收涨。国
内债市全线上涨近弱远强、股指涨跌互现成长风格强于价值，商品农强工弱整体收平；股市涨跌互现多数收跌，成
长型风格表现相对于价值型风格更为抗跌，但在周五出现风格的切换；国内商品农强工弱多数收涨，wind商品指数
周涨跌幅为0.09%。具体商品大类表现来看，红枣与苹果的飙涨推升农副产品板块的大幅上扬，领涨商品大类板块；
油脂三剑客的联袂走高助涨油脂油料板块，有色、非金属建材、谷物悉数收涨；油价的回落拖累能源板块，贵金属、
软商品、煤焦钢矿与化工板块均小幅收跌。

9.18美联储降息开启后，伴随着国内政策端组合拳的集中发力，制造业景气度回暖且重回扩张区间，比较明显的
推动力在于价格的抬升，企业去库新订单需求提升继而带来生产动能的连续两个月回升，从而大幅改善了企业的生
产经营活动预期。不过，值得注意的是，生产端的扩张速度明显快于需求，继而加剧生产的过剩，同时，外需相对
于内需而言开始出现背离，新出口订单指数连续两个月下降表征着出口的压力，一方面预示着10月出口增速的表现
恐将依旧难以令人满意，另一方面，外需转弱叠加内部生产过剩的加剧，一旦政策预期落空，大概率会令价格重拾
跌势，继而让制造业景气度的扩张成为昙花一现。
  美国10月份的就业数据，不仅单月新增1.2万的数据历史少有，而且大幅不及市场预期，更出现8、9月份数据的大
幅下修，数据的“差”显而易见，但对于美国经济“软着陆”预期所主导的市场却选择“视而不见”，并一再用飓
风和罢工等短期事件的冲击去解读。不过，一旦后续市场开始对于“软着陆”预期有所弱化的时候，这种显而易见
的“差”将会重新计价，继而给市场带来新的冲击。
  本周，重点关注美国大选结果如何，美联储是否如期降息25bp，国内财政力度究竟几何？
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石油化工
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