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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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石油化工
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