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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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石油化工
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