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核心观点
最近一周，资本市场宏观逻辑弱化，资产价格走势震荡表现分化。海外，政治动荡在各地不断上演，中东局势加剧演变，贸易争端与大国外交你

来我往，世界关注的焦点日渐从经济转向政治和军事。投资者的情绪并未显示出恐慌，波动率指数VIX和金价都在缓慢的回调之中，BDI指数的连续大

跌，和以原油为代表的大宗商品价格的颓势，则表征着市场对于全球经济未来增长与贸易的担忧。世界各国的股市相对走势强劲，普涨的格局则隐含

着对于货币宽松的预期。汇市上，美元的不再强势，也让广大非美货币得到短暂的喘气，而人民币汇率在关键价位的突破引发市场的关注。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多数收跌；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；国内商品大类板块多数收跌，wind商品指数周涨跌幅为-0.72%。具体商品大类表现来看，非金属建材大幅下挫，本周以下跌 -

4.88%领跌商品大类，谷物与煤焦钢矿板块跌幅均超-2.5%紧随其后，油脂油料、农副产品、软商品、贵金属和能源板块也都悉数收跌；有色与化工板

块表现抗跌逆势收涨。国内，呈现出典型的弱现实弱预期的风格特征，国债期货延续着强势反映着投资者的宽松预期，股市则在流动性充裕的支撑下

震荡上扬，大宗商品则显得更加悲观，伴随着不少期货品种主力合约的移仓换月，出现了破位下跌，甚至跌破了9.24前的低点，內弱外强的特征尤为

明显。

       近期，伴随着特朗普交易的日渐弱化，扰动期货市场的宏观因素也将出现转向。海外，美联储的降息预期开始有所强化，叠加对未来经济增长前

景的担忧，美债利率在月初大幅回落；与此同时，美国对世界多国的贸易战陆续上演，地缘冲突仍旧此消彼长，美元的强势则给全球非美货币造成巨

大压力，欧洲、格鲁吉亚和韩国等地的政治动荡星火蔓延，这都将给大宗商品在需求端以压力。投资者重点关注最新的美国通胀数据能否延续反弹，

这影响着12月19日的2024年最后一次美联储议息会议的决议。目前，根据Fedwatch工具，市场对于美联储12月降息25bp到4.25-4.5%的隐含预期概率

为89%。

      对于国内，12月初，不少期货品种主力合约都在移仓换月，国内期货市场呈现出弱现实弱预期的风格特征，不及预期的悲观情绪之下，多个期货

品种价格破位下跌，内部呈现出典型的內弱外强的特点，即以煤焦钢矿板块为代表的国内定价为主的黑色系品种，明显表现弱于有色板块为代表的国

际定价为主的商品。不过，12月9日的政治局会议，中央定调明年更加积极有为，政策预期重启有望提振国内情绪，国内商品期货市场料将在政策预

期的提升下走出泥潭，大宗商品价格止跌企稳值得期待。同时，弱现实的现状仍在，市场也将关注大的宏观定调后，有关经济方面的具体政策措施，

关注本月即将召开的中央经济工作会议，对于明年经济工作的具体安排，特别是财政扩张的力度与货币政策的协同。
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美国
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应主导，美股重拾涨
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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—延续回落

➢ 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；

➢ 通胀预期延续回落态势；

➢ 中美利差走势震荡，美元高位反复，人民币

汇率波动加剧；

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，

美元与美债的波动收窄，

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

中国开始对美国贸易战进行反击；

特朗普出访法国，斡旋乌克兰；

中东紧张局势此起彼伏，

叙利亚内战引发全球关注；

俄乌战争仿佛看到曙光，

韩国政治动荡扰动亚太汇市。

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，资本市场宏观逻辑弱化，资产价格走势震荡表现分化。海外，政治动荡在各地不断上演，中东局势加剧演变，

贸易争端与大国外交你来我往，世界关注的焦点日渐从经济转向政治和军事。投资者的情绪并未显示出恐慌，波动率指数VIX

和金价都在缓慢的回调之中，BDI指数的连续大跌，和以原油为代表的大宗商品价格的颓势，则表征着市场对于全球经济未

来增长与贸易的担忧。世界各国的股市相对走势强劲，普涨的格局则隐含着对于货币宽松的预期。汇市上，美元的不再强势，

也让广大非美货币得到短暂的喘气，而人民币汇率在关键价位的突破引发市场的关注。国内，呈现出典型的弱现实弱预期的

风格特征，国债期货延续着强势反映着投资者的宽松预期，股市则在流动性充裕的支撑下震荡上扬，大宗商品则显得更加悲

观，伴随着不少期货品种主力合约的移仓换月，出现了破位下跌，甚至跌破了9.24前的低点，內弱外强的特征尤为明显。
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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多数收跌；

➢ 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；

➢ 国内商品大类板块多数收跌，wind商品指数周涨跌幅为-0.72%。具体商品大类表现来看，非金属建材大幅下挫，本周以下跌 

-4.88%领跌商品大类，谷物与煤焦钢矿板块跌幅均超-2.5%紧随其后，油脂油料、农副产品、软商品、贵金属和能源板块也都

悉数收跌；有色与化工板块表现抗跌逆势收涨。

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入；

资金流出板块上，能源与软商品板块的资金流出值得关注；

资金流入的板块上，煤焦钢矿与化工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，国内主要商品期货绿肥红瘦，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、苹果与沪铅；

跌幅居前的商品期货品种为焦煤、豆粕与工业硅。

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，

值得关注的是橡胶和

乙二醇；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种很多，

值得关注的是LPG、

工业硅。

➢ 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降，国内的wind商品指数波动率与南华商品指数同样是大幅降波；分板块来看，

商品期货大类板块的波动率多数下降，能源与油脂油料板块降波较为明显；谷物与农副产品板块逆势升波值得关注。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际主要商品涨跌互现，BDI大跌，原油与黄金联袂下挫，其他商品收涨，金油比与金银比走势背离分化。

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—股指走势震荡攀升，市盈率PETTM估值小幅回升，风险溢价ERP平稳。

➢ 上一周，国内四大股指走势震荡攀升，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，估值小幅回升风险溢价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

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.80

0.85

0.90

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25

1.30

商品-股票收益差：右轴 南华商品指数 沪深300

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

0.95

1.00

1.05

1.10

1.15

1.20

1.25

1.30

内外商品期货收益差：右轴 CRB商品指数 南华商品指数

➢ 上一周，股市震荡反弹，商品走势承压分化，商品-股票收益差明显收敛；

➢ 从商品的内外强弱风格来看，国内定价商品表现更弱，南华商品指数与CRB商品指数的收益差明显收窄。
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11月的成交情况表现出明显的股市与期市的资金跷跷板效应

数据来源：Wind冠通研究

11月，相较于A股市场成交的火爆，期货市场显得相对平淡，成交总量上呈现出明显的量增额减、金融活跃商品缩量的特

征。A股延续10月以来的韧性表现，提升了国内权益资产的吸引力，国债期货则受益于宽松预期震荡上扬强化着机构的配置需

求；与此同时，大宗商品遭受特朗普交易的打压而承压收跌，令投资者更加青睐金融期货，故而带来期货市场11月在成交上

的显著特征。

数据上看，中国期货业协会最新统计资料表明，以单边

计算，11月全国期货交易市场成交量为677,800,965手,成交

额为621,888.22亿元，同比分别下降14.3%和增长13.28%。1-

11月全国期货市场累计成交量为7,074,167,692手，累计成交

额为5,619,916.17亿元，同比分别下降9.42%和增长7.98%。

中国金融期货交易所11月成交量为27,973,632手，成交额为

234,929.82亿元，同比分别增长74.19%和78.47%。   
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数据追踪—沥青开工率拐头下行，地产销售重拾跌势，运价震荡收敛，短期资金利率触底回升

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弱远强，期限结构牛平，期限利差持平，实际利率下行支撑金价，国际金价窄幅震荡。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债利率继续回调，中美利差震荡，通胀预期延续回落，金融条件持续宽松，美元高位震荡，人民币汇率波动加大

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：英为财情 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89%，高于于上一周的68.3%；同时，对于2025年的降息预期概率来看，比较明

显的是对于2025年3月降息25bp到4-4.25%的概率也有所提升。

市场对未来的降息预期进一步强化

19



20注：数据均来源于Wind、冠通研究

宏观逻辑—大宗商品价格指数与通胀预期联袂下行，预期回落幅度更为明显
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数据来源：英为财情 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89%，高于于上一周的68.3%；同时，对于2025年的降息预期概率来看，比较明

显的是对于2025年3月降息25bp到4-4.25%的概率也有所提升。

市场对未来的降息预期进一步强化
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数据均来源于Wind、冠通研究

12月6日讯，美国劳工统计局：9月份非农新增就业人数从22.3万人修正至25.5万人；10月份非农新增就业人数从1.2万人修

正至3.6万人。修正后，9月和10月新增就业人数合计较修正前高5.6万人。失业率保持在4.2%，变化不大。医疗保健、休闲和招

待、政府和社会援助等行业的就业呈上升趋势。零售业就业岗位减少。非农就业增长几乎符合目标。平均每小时工资月率看起来

强劲，达到0.4%，超出预期。但失业率上升并不是好事，尤其是在劳动力参与率下降的情况下。

美国失业率与通胀双双重新抬头，景气度差异大幅收敛
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数据均来源于网络、冠通研究

据新华社北京12月9日电 中共中央政治局12月9日召开会议，分析研究2025年经济工作；听取中央纪委国家监委工作汇报，研究部署2025年党风廉政建设和反腐败
工作。中共中央总书记习近平主持会议。
    会议认为，今年是实现“十四五”规划目标任务的关键一年，以习近平同志为核心的党中央团结带领全党全国各族人民，沉着应变、综合施策，经济运行总体平
稳、稳中有进，我国经济实力、科技实力、综合国力持续增强。新质生产力稳步发展，改革开放持续深化，重点领域风险化解有序有效，民生保障扎实有力，全年经
济社会发展主要目标任务将顺利完成。
    会议强调，做好明年经济工作，要以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，全面贯彻落实党的二十大和二十届二中、三中全会精神，坚持稳中求进工作总
基调，完整准确全面贯彻新发展理念，加快构建新发展格局，扎实推动高质量发展，进一步全面深化改革，扩大高水平对外开放，建设现代化产业体系，更好统筹发
展和安全，实施更加积极有为的宏观政策，扩大国内需求，推动科技创新和产业创新融合发展，稳住楼市股市，防范化解重点领域风险和外部冲击，稳定预期、激发
活力，推动经济持续回升向好，不断提高人民生活水平，保持社会和谐稳定，高质量完成“十四五”规划目标任务，为实现“十五五”良好开局打牢基础。
    会议指出，明年要坚持稳中求进、以进促稳，守正创新、先立后破，系统集成、协同配合，实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，充实完善政策工具
箱，加强超常规逆周期调节，打好政策“组合拳”，提高宏观调控的前瞻性、针对性、有效性。要大力提振消费、提高投资效益，全方位扩大国内需求。要以科技创
新引领新质生产力发展，建设现代化产业体系。要发挥经济体制改革牵引作用，推动标志性改革举措落地见效。要扩大高水平对外开放，稳外贸、稳外资。要有效防
范化解重点领域风险，牢牢守住不发生系统性风险底线。要持续巩固拓展脱贫攻坚成果，统筹推进新型城镇化和乡村全面振兴，促进城乡融合发展。要加大区域战略
实施力度，增强区域发展活力。要协同推进降碳减污扩绿增长，加快经济社会发展全面绿色转型。要加大保障和改善民生力度，增强人民群众获得感幸福感安全感。
    会议强调，要加强党对经济工作的领导，确保党中央各项决策部署落到实处。要充分调动各方面积极性，调动干部干事创业的内生动力。要坚持求真务实，统筹
发展和安全，增强协同联动，加强预期管理，提高政策整体效能。要做好民生保障和安全稳定各项工作，确保社会大局稳定。

中央定调明年更加积极有为，政策预期重启有望提振国内情绪
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冠通点评：中央定调明年更加积极有为，政策预期重启有望提振国内情绪。12.9日盘中国内资本市场表现平平，股市下跌商品绿肥
红瘦；盘后政治局会议新闻出来后，离岸人民币汇率与恒生指数、富时A50等人民币资产大幅拉升，资本市场积极反应。会议指出将
更加积极的财政政策放在首位，适度宽松的货币政策与之协同配合，逆周期调节直面当前经济存在的系列难题。多年以来，中央首
次再提“适度宽松”的货币政策；超常规的表述给投资者想象空间。政策预期提振，侧重点在内需--投资与消费，大力提振消费在
前，提高投资效益在后，扩大内需工作，更加突出消费的基础性作用。外需上则直面贸易战，坚定不移对外开放，积极应对。此外，
会议表示要加快经济社会发展的全面绿色转型，明年有望借此开展供给侧改革，解决部分行业的产能过剩问题。强调“要做好民生
保障和安全稳定各项工作，确保社会大局稳定。”，由此可见，维稳关乎宏观大局，保供稳价意义重大。



近期，伴随着特朗普交易的日渐弱化，扰动期货市场的宏观因素也将出现转向。海外，美联储的降息预期开始有所强化，

叠加对未来经济增长前景的担忧，美债利率在月初大幅回落；与此同时，美国对世界多国的贸易战陆续上演，地缘冲突仍旧

此消彼长，美元的强势则给全球非美货币造成巨大压力，欧洲、格鲁吉亚和韩国等地的政治动荡星火蔓延，这都将给大宗商

品在需求端以压力。投资者重点关注最新的美国通胀数据能否延续反弹，这影响着12月19日的2024年最后一次美联储议息

会议的决议。目前，根据Fedwatch工具，市场对于美联储12月降息25bp到4.25-4.5%的隐含预期概率为89%。

对于国内，12月初，不少期货品种主力合约都在移仓换月，国内期货市场呈现出弱现实弱预期的风格特征，不及预期的

悲观情绪之下，多个期货品种价格破位下跌，内部呈现出典型的內弱外强的特点，即以煤焦钢矿板块为代表的国内定价为主

的黑色系品种，明显表现弱于有色板块为代表的国际定价为主的商品。不过，12月9日的政治局会议，中央定调明年更加积

极有为，政策预期重启有望提振国内情绪，国内商品期货市场料将在政策预期的提升下走出泥潭，大宗商品价格止跌企稳值

得期待。同时，弱现实的现状仍在，市场也将关注大的宏观定调后，有关经济方面的具体政策措施，关注本月即将召开的中

央经济工作会议，对于明年经济工作的具体安排，特别是财政扩张的力度与货币政策的协同。

美国关注通胀与利率决议，中国政策预期料将重启
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本周关注

数据来源：金十数据    冠通研究

1. 周一：①数据：日本第三季度实际GDP年化季率修正值、10月贸易帐；中国11月CPI年率、中国11月M2货币供应年率；美国10月批发销售月率；

瑞士11月消费者信心指数；欧元区12月Sentix投资者信心指数。②事件：国务院总理李强与全球主要国际经济组织负责人举行“1+10”对话会；

乘联分会举行2024年12月乘用车市场分析发布会；欧元区财长会议。③财报：美股甲骨文(ORCL.N)、C3.ai(AI.N)。

2. 周二：①数据：中国11月贸易帐；美国11月纽约联储1年通胀预期、11月NFIB小型企业信心指数；德国11月CPI月率终值等。②事件：澳洲联储公

布利率决议，澳洲联储主席布洛克召开货币政策新闻发布会；国家能源局每月15日左右发布全社会用电量数据；③财报：美股游戏驿站(GME.N)。

3. 周三：①数据：美国至12月6日当周API原油库存、EIA原油库存；美国11月未季调CPI年率、未季调核心CPI年率等。②事件：EIA公布月度短期能源

展望报告；加拿大央行公布利率决议；欧佩克公布月度原油市场报告；韩国最大在野党计划再次发起针对尹锡悦的弹劾案。③财报：美股

Adobe(ADBE.O)等。

4. 周四：①数据：美国至12月11日10年期国债竞拍；澳大利亚11月季调后失业率；瑞士至12月12日央行政策利率；欧元区至12月12日欧洲央行存款

机制利率、主要再融资利率；美国至12月7日当周初请失业金人数、11月PPI年率、至12月6日当周EIA天然气库存等。②事件：瑞士央行公布利率决议；

IEA公布月度原油市场报告； 欧洲央行公布利率决议、行长拉加德召开货币政策新闻发布会。[同传] ③财报：美股博通(AVGO.O)等。

5. 周五：①数据：英国12月Gfk消费者信心指数、10月三个月GDP月率、10月季调后商品贸易帐、10月工业产出月率、10月制造业产出月率；德国10

月季调后贸易帐；法国11月CPI月率终值；欧元区10月工业产出月率；加拿大10月批发销售月率；美国11月进口物价指数月率。②事件：美联储公布

2024年第三季度帐户资金流动；
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