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核心观点

最近一周，全球资本市场的特朗普交易在部分资产上出现转向，值得关注的是美元与美债的大幅回落。通胀的担忧，降息预期的增强，带来美债

利率的大幅下行，并拖累美元的高位回落。关税战第一枪打在了加拿大与墨西哥，以增加关税的方式去施压加墨政府严控移民，一石二鸟之策彰显出

特朗普挥舞关税大棒之目的。关税贸易战只是手段，借此来帮助美国去解决困扰自身而又鞭长莫及的难题是目的。纵然地缘局势仍旧此消彼长，但投

资者的恐慌情绪则日渐消减，波动率VIX指数大幅回落，BDI指数也在中东局势的“和平曙光”的照耀下出现暴挫，同时也强化了原油的弱势。国内债

市集体走高近弱远强、股指普遍收涨成长风格强于价值，商品大类板块涨跌互现；股市普遍明显收涨，成长型风格表现相对于价值型风格涨幅更大，

市场表现活跃；国内商品大类板块涨跌互现，wind商品指数周涨跌幅为-0.49%。具体商品大类表现来看，原油价格的弱势拖累能源板块，本周以-

3.45%领跌商品大类，农副产品板块跌幅-2.27%紧随其后，贵金属、谷物、有色板块也都悉数收跌；油脂三剑客的重拾涨势带动油脂油料板块以5.95%

的涨幅领涨商品大类板块，软商品板块上涨3.61%周度涨幅排名第二，化工与非金属建材、煤焦钢矿均小幅收涨。

11月的制造业PMI景气度连续扩张，表征内需的新订单指数和外需的新出口订单指数联袂大幅上扬，需求的回暖带动利润的回升，企业不再去库，

产成品库存止跌反弹，生产动能明显回升。同时，伴随着企业采购量的攀升，生产端的扩张进一步强化，继而提振着企业的生产经营活动预期。只是，

价格端重新拐头下行，为今后景气度的进一步扩张埋下隐患。

    美元指数的走弱如期而至，不过，有两点特征值得注意。1、美债利率的下行比美元指数更快更多。美债利率的下行，表面上看是对于未来降息

预期的强化，更深层次则表征着投资者对于未来全球经济增长的担忧，这一点，与美债期限结构的再次倒挂相呼应；2、美元在上周相对于美债利率

的抗跌，源于避险情绪，是受到俄乌战争局势恶化所带来的避险需求所支撑，这一点，与黄金的相对抗跌相呼应。

投资上，美元指数的回落如期而至，后市料将进一步持续。与此同时，则需要警惕金价的阶段性大幅回落。俄乌局势的加剧，叙利亚内乱的恶化，

虽然一定程度上支撑了金价的相对抗跌，但其作为“储备货币”对冲美元信用弱化的价值，则遭受着特朗普所提出的“创意”的打击，叠加临近年底

的“落袋为安”效应，需要警惕未来一段时间，金价的阶段性大幅回落风险。
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美国

弱复苏

外需强劲存潜忧

政策预期有所重启增
长

软着陆

消费支出受到财富效

应主导，美股重拾涨

势风格切换

GDP
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通
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通胀预期

商品价格

宽松掣肘趋缓

财政扩张期待政
策 加息缩表拐头

大选政局动荡

利率

债务

赤字

➢需求收缩
全球经济的下滑，世界贸易格局的重塑，

疫后疤痕效应的长尾，中国的“产能过剩”与

“通缩”，人口老龄化与杠杆率高企。。。

➢供给扰动
军事战争与地缘冲突的不断，各国安全诉求的

提升，多个国家大选的“右倾”影响，极端天气

异常的扰动。。。

➢预期羸弱
经济萧条的影响，疤痕效应的长尾，政策不确

定性的影响，美元的“虹吸效应”。。。

2024年宏观经济--美强中弱的轮转，资产的波动与分化

多国
大选

异常
天气

库存
周期

疤痕
效应

美债
利率

财政
力度

软着陆
高频经济指标走弱

PMI连续2月扩张

9.24新政力图扭转
悲观预期

12月降息25bp预期概率上升，
未来降息预期强化。

出口退税政策调整

官方正式向通缩宣战
核心CPI有望触底

美国通胀可能
回马枪



2024年宏观经济的逻辑主线--持续更新
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美债利率的走向—大幅回落

➢ 1 2月降息 2 5 b p预期强化；

➢ 实际利率走低，金价震荡承压；

➢ 通胀预期高位明显回落；

➢ 中美利差探底回升，美元高位回落，人民币

汇率走势平稳；

库存周期的轮转

关注中美库存周期的共振；

中美库存周期七个月联袂上行后出现拐头；

地产长周期的压制之下，

本轮国内库存周期强度相对有限。

财政政策的强弱

美股风格切换，

美元与美债的大幅回落，

比特币在美元储备中的地位提升打压金价。

投资者对于明年的财政扩张仍有期待

世界多国的大选

特朗普关税大棒率先打在了加拿大与墨西哥；

中东紧张局势此起彼伏，

俄乌战争阶段性升温，

日元的大幅升值施压美元。

异常天气的扰动疫情的长尾效应

投资风险偏好的下降；

消费倾向偏好的调整；

疫情加速了中国的老龄化进程；

安全性资产的追逐，黄金的飙升。
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大类资产

注：数据均来源于Wind、冠通研究

最近一周，全球资本市场的特朗普交易在部分资产上出现转向，值得关注的是美元与美债的大幅回落。通胀的担忧，降

息预期的增强，带来美债利率的大幅下行，并拖累美元的高位回落。关税战第一枪打在了加拿大与墨西哥，以增加关税的方

式去施压加墨政府严控移民，一石二鸟之策彰显出特朗普挥舞关税大棒之目的。关税贸易战只是手段，借此来帮助美国去解

决困扰自身而又鞭长莫及的难题是目的。纵然地缘局势仍旧此消彼长，但投资者的恐慌情绪则日渐消减，波动率VIX指数大幅

回落，BDI指数也在中东局势的“和平曙光”的照耀下出现暴挫，同时也强化了原油的弱势。俄乌局势的加剧，叙利亚内乱

的恶化，虽然一定程度上支撑了金价的相对抗跌，但其作为“储备货币”对冲美元信用弱化的价值，则遭受着特朗普所提出

的“创意”的打击，叠加临近年底的“落袋为安”效应，需要警惕未来一段时间，金价的阶段性大幅回落风险。
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板块速递

➢ 国内债市集体走高近弱远强、股指普遍收涨成长风格强于价值，商品大类板块涨跌互现；

➢ 股市普遍明显收涨，成长型风格表现相对于价值型风格涨幅更大，市场表现活跃；

➢ 国内商品大类板块涨跌互现，wind商品指数周涨跌幅为-0.49%。具体商品大类表现来看，原油价格的弱势拖累能源板块，本

周以-3.45%领跌商品大类，农副产品板块跌幅-2.27%紧随其后，贵金属、谷物、有色板块也都悉数收跌；油脂三剑客的重拾

涨势带动油脂油料板块以5.95%的涨幅领涨商品大类板块，软商品板块上涨3.61%周度涨幅排名第二，化工与非金属建材、煤

焦钢矿均小幅收涨。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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资金流向

上周，商品期货市场资金整体小幅流出；

资金流出板块上，煤焦钢矿、农副产品、非金属建材与贵金属板块的资金流出值得关注；

资金流入的板块上，软商品、谷物与油脂油料板块的资金流入较为明显值得关注。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

近一周，国内主要商品期货涨跌互现，从商品期货具体品种指数表现来看，上涨居前的商品期货品种为橡胶、棕榈与郑糖；

跌幅居前的商品期货品种为低硫燃料油、氧化铝与生猪。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪

上周，从量价配合的角度

来看：

➢ 出现明显增仓上行的

商品期货品种很多，

值得关注的是棕榈和

郑糖；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种很多，

值得关注的是生猪、

玉米。

➢ 值得重点关注！

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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波动特征

上周，国际CRB商品指数波动率明显下挫，国内的wind商品指数波动率与南华商品指数同样是降波；分板块来看，商品

期货大类板块的波动率多数下降，能源、煤焦钢矿与化工板块降波较为明显；贵金属与软商品板块逆势大幅升波值得关注。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际主要商品跌多涨少，油价跌幅居前，大豆与铜逆势小涨，BDI大幅下跌，金银大跌，金油比与金银比震荡。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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12注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—股指走势震荡收涨，市盈率PETTM估值回升，风险溢价ERP平稳。

➢ 上一周，国内四大股指走势震荡收涨，成长风险表现明显

强于价值股；

➢ 市场情绪回升风险偏好提振，估值回升风险溢价ERP平稳。
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商品内弱外强风格，资金跷跷板效应需要持续追踪关注

数据来源：Wind冠通研究
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➢ 上一周，股市小幅反弹，商品走势震荡分化，商品-股票收益差小幅收敛；

➢ 从商品的内外强弱风格来看，国内定价商品表现更抗跌，南华商品指数与CRB商品指数的收益差小幅走扩。
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数据追踪—沥青开工率进一步反弹，地产销售快速反弹后回落，运价震荡收敛，短期资金利率明显下行

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率全线收跌近强远弱，期限结构牛陡，期限利差收敛，实际利率下行支撑金价，国际金价高位震荡。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债利率大幅回调，中美利差触底回升，通胀预期高位回落，金融条件明显宽松，美元冲高回落，人民币汇率表现平稳

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美国高频“衰退指标”边际进一步走弱，美债利差10Y-3M的倒挂逼近收平值附近后重新拐头下行。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据来源：CME 冠通研究

CME Fedwatch工具最新数据显示：

       当前，市场对于12月降息25bp的预期概率为65.2%，高于于上一周的52.7%，但低于一个月前的82.7%；同时，对于2025年

的降息预期概率来看，1月与3月维持利率在4.25-4.5%不变，5月再次降息25bp，随后维持到7月，9月再次降息25bp到3.75-4%，

一直维持到2025年底。

市场对未来的降息预期开始有所强化
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11月PMI超预期扩张，经济景气度连续第二个月位于荣枯线上方

19数据来源：Wind 冠通研究

类别 名称 环比变动 2024年11月 2024年10月 2024年9月 2024年8月 2024年7月 2024年6月 2024年5月 2024年4月 2024年3月 2024年2月 2024年1月 2023年12月

0.20 50.30 50.10 49.80 49.10 49.40 49.50 49.50 50.40 50.80 49.10 49.20 49.00

中国:制造业PMI:生产 0.40 52.40 52.00 51.20 49.80 50.10 50.60 50.80 52.90 52.20 49.80 51.30 50.20

中国:制造业PMI:新订单 0.80 50.80 50.00 49.90 48.90 49.30 49.50 49.60 51.10 53.00 49.00 49.00 48.70

中国:制造业PMI:新出口订单 0.80 48.10 47.30 47.50 48.70 48.50 48.30 48.30 50.60 51.30 46.30 47.20 45.80

中国:制造业PMI:在手订单 0.20 45.60 45.40 44.00 44.70 45.30 45.00 45.30 45.60 47.60 43.50 44.30 44.50

中国:制造业PMI:产成品库存 0.50 47.40 46.90 48.40 48.50 47.80 48.30 46.50 47.30 48.90 47.90 49.40 47.80

中国:制造业PMI:采购量 1.70 51.00 49.30 47.60 47.80 48.80 48.10 49.30 50.50 52.70 48.00 49.20 49.00

中国:制造业PMI:进口 0.30 47.30 47.00 46.10 46.80 47.00 46.90 46.80 48.10 50.40 46.40 46.70 46.40

中国:制造业PMI:出厂价格 -2.20 47.70 49.90 44.00 42.00 46.30 47.90 50.40 49.10 47.40 48.10 47.00 47.70

中国:制造业PMI:主要原材料购进价格 -3.60 49.80 53.40 45.10 43.20 49.90 51.70 56.90 54.00 50.50 50.10 50.40 51.50

中国:制造业PMI:原材料库存 0.00 48.20 48.20 47.70 47.60 47.80 47.60 47.80 48.10 48.10 47.40 47.60 47.70

中国:制造业PMI:从业人员 -0.20 48.20 48.40 48.20 48.10 48.30 48.10 48.10 48.00 48.10 47.50 47.60 47.90

中国:制造业PMI:供货商配送时间 0.60 50.20 49.60 49.50 49.60 49.30 49.50 50.10 50.40 50.60 48.80 50.80 50.30

中国:制造业PMI:生产经营活动预期 0.70 54.70 54.00 52.00 52.00 53.10 54.40 54.30 55.20 55.60 54.20 54.00 55.90

中国:制造业PMI:大型企业 -0.60 50.90 51.50 50.60 50.40 50.50 50.10 50.70 50.30 51.10 50.40 50.40 50.00

中国:制造业PMI:中型企业 0.60 50.00 49.40 49.20 48.70 49.40 49.80 49.40 50.70 50.60 49.10 48.90 48.70

中国:制造业PMI:小型企业 1.60 49.10 47.50 48.50 46.40 46.70 47.40 46.70 50.30 50.30 46.40 47.20 47.30

中国官方制造业PMI

11月30日，国家统计局发布数据显示，中国11月官方制造业PMI 50.3，较上月上升0.2个百分点，高于预期50.2，前值50.1。
非制造业PMI 50，前值50.2，比上月下降0.2个百分点，位于临界点，非制造业景气水平小幅回落。服务业景气水平与上月持平。
服务业商务活动指数为50.1%，继续保持在扩张区间。建筑业景气水平有所回落。受天气转冷户外施工逐渐进入淡季等因素影响，
建筑业生产活动有所放缓，商务活动指数为49.7%，比上月下降0.7个百分点。综合PMI产出指数为50.8%，与上月持平，表明我国
企业生产经营活动总体继续扩张。构成综合PMI产出指数的制造业生产指数和非制造业商务活动指数分别为52.4%和50.0%。



内外需共振上行，企业不再去库，生产动能明显回升

20数据来源：Wind 冠通研究

11月的制造业PMI景气度连续扩张，表征内需的新订单指数和外需的新出口订单指数联袂大幅上扬，需求的回暖带动利润的

回升，企业不再去库，产成品库存止跌反弹，生产动能明显回升。同时，伴随着企业采购量的攀升，生产端的扩张进一步强化，

继而提振着企业的生产经营活动预期。只是，价格端重新拐头下行，为今后景气度的进一步扩张埋下隐患。



美元的走弱如期而至

21数据来源：Wind 冠通研究

美元指数的走弱如期而至，不过，有两点特征值得注意。

1、美债利率的下行比美元指数更快更多。美债利率的下行，表面上看是对于未来降息预期的强化，更深层次则表征着投资者对

于未来全球经济增长的担忧，这一点，与美债期限结构的再次倒挂相呼应；

2、美元在上周相对于美债利率的抗跌，源于避险情绪，是受到俄乌战争局势恶化所带来的避险需求所支撑，这一点，与黄金的

相对抗跌相呼应。



警惕金价的阶段性大幅回调

22数据来源：Wind 冠通研究

投资上，美元指数的回落如期而至，后市料将进一步持续。与此同时，则需要警惕金价的阶段性大幅回落。俄乌局势的加剧，

叙利亚内乱的恶化，虽然一定程度上支撑了金价的相对抗跌，但其作为“储备货币”对冲美元信用弱化的价值，则遭受着特朗普

所提出的“创意”的打击，叠加临近年底的“落袋为安”效应，需要警惕未来一段时间，金价的阶段性大幅回落风险。



23注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—大宗商品价格指数反弹，而通胀预期大幅回落，预期与现实表现背离

CRB商品指数,2024-11-29,0.8718 

南华商品指数,2024-11-29,0.9832 

通胀预期10Y,2024-11-29,0.8218 
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本周关注

数据来源：金十数据    冠通研究

1. 12月2日9:45，中国11月财新制造业PMI。此前，中国10月财新服务业PMI为51.9。12月4日9:45，中国11月财新服务业PMI。此前，中国10月财新

服务业PMI为52。

2. 12月2日待定，马来西亚11月1-30日SPPOMA产量预估；12月6日待定，马来西亚11月1-30日MPOA马棕油产量预估、马来西亚12月1-5日SPPOMA

马棕油产量预估。此前数据显示，马棕油出口疲软，产量下降。需密切观察最新的供需端变化情况。

3. 12月3日4:15，美联储理事沃勒发表讲话；5:30，FOMC永久票委、纽约联储主席威廉姆斯参加皇后区商会举办的一次对话；12月4日21:45，2025

年FOMC票委、圣路易联储主席穆萨莱姆发表讲话；12月5日3:00，美联储主席鲍威尔受邀在纽约时报主办的DealBook/Summit会议上接受采访；12

月7日1:00，2024年FOMC票委、克利夫兰联储主席哈玛克就经济前景发表讲话。关注美国重要官员的讲话的鹰鸽程度变化。

4. 12月4日21:15，美国11月ADP就业人数。此前，美国10月ADP就业人数录得23.3万人，预期11.4万人，大幅上涨。好于预期的ADP数据可能会提升

市场对非农就业数据的乐观预期，减少对美国经济的担忧。

5. 12月4日待定，国内成品油将开启新一轮调价窗口。

6. 12月4日待定，中国光伏行业协会召开2024光伏行业年度大会。大会同期还将召开光伏供应链配套发展研讨会、光伏创新应用发展研讨会及各项专

题会议等活动。关注大会对相关期货品种的情绪端变化。

7. 12月5日3:00，美联储公布经济状况褐皮书。此前，尽管通胀数据高于预期，美联储主席鲍威尔的鸽派立场也减弱了，但市场仍然看好12月美联储

降息的前景。

8. 12月5日21:30，美国至11月30日当周初请失业金人数。此前美国至11月23日当周初请失业金人数录得21.3万人，预期21.6万人，低于预期，劳动力

市场依然强劲，这一数据下降暗示美国就业市场继续保持平稳。

9. 12月6日21:30，美国11月季调后非农就业人口、美国11月失业率。此前，美国10月季调后非农就业人口录得1.2万人，为2020年12月来最小增幅。

10月失业率保持在4.1%不变。花旗预计下周美国11月非农就业人数据将录得15万人，失业率为4.3%。
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