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最近一周，全球资本市场的特朗普交易步入强弩之末。特朗普年轻鹰派团队雏形显露，日本石破茂再任首相，中国高层出访南美削减出口退税，
世界各国积极应对着特朗普的到来。海外投资者恐慌情绪重燃，波动率VIX指数重拾涨势，BDI指数大幅上扬。美元延续着异常强劲的走势，打压着
非美货币，美债利率与美元的联袂走高则对风险资产形成压制，全球股市多数收跌，大宗商品普遍下挫，金价从历史高位的大幅下挫引发市场关注。
  当前，市场的核心逻辑在于美元的强势，这是施压全球风险资产价格的重要因素。美元的强势源自于特朗普交易的延续，资本市场关注的焦点在
于两条逻辑线：一个是美国将会对外加关税，特别是中国，但也不只是中国。非美国家为了应对加关税对出口贸易的影响，大概率会选择主动进行
贬值，继而支撑美元的强势；最近的表现来看，欧元和日元的贬值是美元走强的重要原因；另一个是，美国无论是对外加关税，还是对内减税，亦
或是驱逐非法移民，必然会增大国内的通胀，继而减缓美联储的降息预期，同时，如果处理的好的话，对于美国经济的改善也是大有裨益的，这种
预期之下，也就支撑着美债利率和美元的强势。而这条逻辑线，对于黄金而言是较为利空的，加上特朗普上台有助于加速俄乌战争的结束，投资者
避险情绪消减，这些利空因素对于处在历史高位的黄金自然是雪上加霜。短期技术破位之后，加剧获利盘的了结，继而令金价的回调幅度较大。最
近一周，市场关注特朗普胜选后，其执政团队的构成与组建情况，特朗普也陆续对外宣布了其挑选的几个重要职位的人选。很明显，团队成员的人
选令政界恐慌让市场意外，但却具有着特朗普的鲜明特征--对特忠诚、对华鹰派，反对移民与年轻化。正是这样一支比特朗普还要鹰派的团队，将
特朗普交易推向了阶段性的高潮—市场预期未来美国会更加高效去贯彻执行特朗普的大政方针，贸易摩擦的对抗性可能更强，继而支撑着美元的进
一步强势，更是令比特币暴涨，并在一定程度上打击了黄金的吸引力。
  眼下，需要注意的是美元来到了关键位置。107.5一线，既是中国防疫放开以来，美元指数震荡区间的上沿，其所对应的也是美债利率的高位，也
是欧元的振荡区间下沿，日元的前期低点位置。未来，面临着两种情境，一是美元强势突破之后，全球央行与其他大类资产的逻辑转换，二是短期
反应过度，承压回落之后，重新去探寻方向。强化美元的事件一一落地，而削弱美元的问题也将逐渐展开，诸如日本央行对于加息问题的态度，有
关美联储降息预期的反复，还有美股的转跌所表征的特朗普交易的盛极而衰，这些料将给美元以压力，对于投资者则需要警惕美元的阶段性见顶风
险。
  对于国内，无论是元首的南美出访，钱凯港的的开港，还是主动下调出口退税，亦或是国内财政力度的加码，都是对特朗普上台后可能发动的贸
易战的风险对冲。值得一提的是，与特朗普1.0时代的被动应对不脱钩相比，如今的战略思维更加主动，应对方式也更加多元。结果上看，未来的脱
钩进程料将加速，美国滞胀与中国的通缩压力都会进一步加大。同时，主动调整退税的政策，也一定程度上减缓了人民币贬值的压力。对于出口，
短期则可能出现“抢出口”现象，继而支撑着外需的韧性。但对于明年来说，则面临着较大的压力，继而需要更多提振内需的政策来对冲。
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石油化工
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