
宏观与大宗商品周报

冠通期货研究咨询部王静

执业资格证书编号：F0235424/Z0000771

2024年12月23日



2

核心观点

最近一周，资本市场关注的焦点美联储12月的FOMC会议。海外，政治军事的动荡仍旧上演，贸易争端与反制还在你来我往，投资者的避险情绪大幅抬升，

波动率指数VIX的飙涨鹤立鸡群，BDI指数则再次延续下跌。美联储12月FOMC会议如期降息25bp，但大幅下调了明年的降息幅度，继而带来了美债利率与美元指

数的大幅上扬。全球股市悉数收跌，美元的阶段性新高给非美货币重压，如果重新站稳108的话则需引起投资者的警惕。国内，宏观因子弱化，资本市场弱现

实弱预期的风格明显，风险资产重拾跌势，国债期货则延续着年内的强势，A股整体承压风格反转，大宗商品延续着内弱外强的风格特征。国内债市延续强势

近弱远强、股指走势分化风格反转，商品大类板块整体弱势大面积飘绿；股市走势分化风格反转，成长型风格表现明显弱于价值型风格，市场延续成交的活跃；

国内商品大类板块整体弱势大面积飘绿，wind商品指数周涨跌幅为-3.49%。具体商品大类表现来看，除了非金属建材板块逆势收涨之外，其他商品大类板块全

线收跌，油脂油料板块以-5.75%的周度涨幅领跌商品大类，软商品和煤焦钢矿板块紧随其后跌幅超过-3%，贵金属与农副产品板块双双跌超-2%，有色、化工、

谷物和能源板块也都悉数收跌。

    美联储12月如期降息25bp，年内共降息100bp，但大幅放缓明年降息预期。结合点阵图来看，美联储官员认为要放慢降息节奏，再次关注到通胀的上行风

险，未来将权衡控通胀与促就业双重目标。市场反应来看，投资者确认了明年美联储降息路径的调整，大幅放缓降息预期，但对于美国经济增长的乐观情绪提

振，同时，也将更加重视通胀对于未来美联储利率决策的影响。

    近期，值得投资者警惕的关键宏观指标在于美元，美联储降息预期的趋缓，推升了美债利率的大幅反弹，继而带动美元的强势攀升，并一举上破108整数

关口，创下2022年11月11日以来收盘价的新高。强势的美元给非美货币带来沉重的压力，不少国家因为汇率的波动遭受资产的抛售和金融、政治的动荡，从而

进一步驱赶着资金回流美国，寻求安全的港湾。从对应美元指数的一揽子货币的汇率变化来看，日元、欧元和英镑等货币悉数承压贬值，但其高频的经济预期

指标的花旗经济意外指数则是触底反弹，与汇率走势相悖，表征着美元强势背后的掣肘。从特朗普1.0与2.0时代，当选后美元指数的走势特征来看，走势的一

致性非常强，且步入到了阶段性的高点，继而承压拐头下行。长期视角下，美元指数在108上方的时间不多，特别是进入到21世纪以来，这与美国利率重心的

下移相一致。汇率是对比的结果，每一轮美元的强势走高，往往伴随着美国利率的抬升，带来美元的回流美国，刺激着美股为代表的美元资产的狂飙，高回报

率的循环反馈，在财富效应下支撑着美国经济，同时也强化了美国的通胀韧性，不断提振着投资者的乐观预期，最终演绎为资产价格的泡沫，正如当下的美股

与比特币等资产。历史高位的美股，纳指与费城半导体指数的背离，重新站上108的美元指数，不断趋缓的降息预期和重拾涨势的美债利率，这些都与2000年

互联网泡沫破裂时期是那么的相似。历史从来不会重演，但却会踏着相似的韵脚。倒挂超过两年的期限利差史无前例，如今也重新转正收敛，其对经济衰退的

预警也许是失效，更可能是滞后。。。
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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

PMI

就业

中国 LOREM关键指标

待通胀

通
胀 控通胀

CPI&PPI

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
高频经济指标分化

PMI连续2月扩张

官方定调明年经济工作
思路

12月如期降息25bp，
鹰派点阵图与言论令明年的降息

路径预期大幅趋缓。

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



根据NOAA的最新预测，拉尼娜现象很可能于在2024年11

月至2025年1月期间出现(59%的可能性)，最有可能在

2025年3月至5月过渡到ENSO中性。

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—大幅攀升

➢ 1 2月如期降息 2 5 b p，但对未来的降息预期

大幅趋缓；

➢ 实际利率走高，金价震荡承压；

➢ 通胀预期承压下降；

➢ 期限利差倒挂收敛转正走扩；

➢ 中美利差再创新低，美元创出新高，人民币

汇率震荡走贬；

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

美股承压回落风格切换，

美元与美债的大幅攀升，

比特币在美元储备中的地位提升打压金价。

美国债务上限问题引发热议

世界多国的大选

中国开始对美国贸易战进行反击；

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。

巴西雷亚尔大幅贬值引发资产抛售。

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，资本市场关注的焦点美联储12月的FOMC会议。海外，政治军事的动荡仍旧上演，贸易争端与反制还在你来我

往，投资者的避险情绪大幅抬升，波动率指数VIX的飙涨鹤立鸡群，BDI指数则再次延续下跌。美联储12月FOMC会议如期降息

25bp，但大幅下调了明年的降息幅度，继而带来了美债利率与美元指数的大幅上扬。全球股市悉数收跌，美元的阶段性新高

给非美货币重压，如果重新站稳108的话则需引起投资者的警惕。国内，宏观因子弱化，资本市场弱现实弱预期的风格明显，

风险资产重拾跌势，国债期货则延续着年内的强势，A股整体承压风格反转，大宗商品延续着内弱外强的风格特征。
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板块速递

➢ 国内债市延续强势近弱远强、股指走势分化风格反转，商品大类板块整体弱势大面积飘绿；

➢ 股市走势分化风格反转，成长型风格表现明显弱于价值型风格，市场延续成交的活跃；

➢ 国内商品大类板块整体弱势大面积飘绿，wind商品指数周涨跌幅为-3.49%。具体商品大类表现来看，除了非金属建材板块逆

势收涨之外，其他商品大类板块全线收跌，油脂油料板块以-5.75%的周度涨幅领跌商品大类，软商品和煤焦钢矿板块紧随其

后跌幅超过-3%，贵金属与农副产品板块双双跌超-2%，有色、化工、谷物和能源板块也都悉数收跌。

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，油脂油料、贵金属、能源、化工与软商品板块的资金流出值得关注；

资金流入的板块上，谷物、农副产品与非金属建材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菜粕、玻璃与菜油；

跌幅居前的商品期货品种为棕榈、沪镍与集运指数。

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

商品期货品种不多，

值得关注的是菜油和

菜粕、PVC；

➢ 出现明显增仓下行的

商品期货品种很多，

值得关注的是沪镍、

沪银。

➢ 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商品指数波动率延续下降，国内的wind商品与南华商品指数波动率则明显升波；分板块来看，商品期货

大类板块的波动率涨跌互现，煤焦钢矿与非金属建材板块降波较为明显；软商品与油脂油料板块的大幅升波值得关注。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际主要商品多数下跌，BDI与白银大跌，玉米逆势收涨，其他商品悉数收跌，金银比大幅上扬。

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—股指走势震荡分化多数收跌，估值承压，风险溢价ERP平稳

➢ 上一周，国内四大股指走势震荡分化多数收跌，风格反转，成长

风格表现开始弱于价值股；

➢ 市场情绪回落风险偏好下降，估值承压风险溢价ERP平稳。

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

1.20

1.30

1.40

股票指数2024年内收益表现

上证50 沪深300 中证500 中证1000 创业板指

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

8.00

9.00

10.00

11.00

12.00

13.00

14.00

股指市盈率PE（TTM）

上证50 沪深300 中证500（右） 中证1000（右）

0.00

0.01

0.02

0.03

0.04

0.04

0.05

0.06

0.07

0.08

0.09

0.10

主要股指风险溢价

上证50 沪深300 中证500（右） 中证1000（右）



13

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，股市震荡分化风格反转，商品承压多数收跌，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弱，南华商品指数与CRB商品指数的收益差进一步收窄。
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数据追踪—沥青开工率回落，地产销售延续弱势，运价逐渐攀升，短期资金利率快速反弹后转跌回落

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—美债收益率明显反弹近弱远强，期限结构熊陡，期限利差继续走扩，实际利率攀升压制金价

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—美债利率大幅攀升，中美利差再创新低，通胀预期回落，金融条件持续宽松，美元冲高回落，人民币汇率承压走贬

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”表现强劲，美债利差10Y-3M转正后不断抬升。

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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宏观逻辑—大宗商品价格指数与通胀预期延续弱势，国内定价商品更弱
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数据来源：美联储 冠通研究

2024年12月18日，美联储 FOMC 会议如期下调联邦基金目标利率区间25bp至4.25%-4.5%，这是美联储2024年内第三次降息，全年共降息100bp。从新发布

的SEP（Summary of Economic Projections）可以看出，相对于9月份，美联储小幅上调了2025年的GDP增速预测（从2%调升到2.1%），明显调增了通胀预估

（PCE从2.1%调升到2.5%，核心PCE从2.2%调升到2.5%），下调2025年失业率（从4.4%调降到4.3%）预估，并明显上调了2025年末的利率水平（从3.4%调升到

3.9%）），降息进程趋缓但时间更长，将会持续到2027年，预估本轮降息终点中值在3%，长期利率水平在2.4-3.9%。

    总的来看，美联储官员认为要放慢降息节奏，再次关注到通胀的上行风险，未来将权衡控通胀与促就业双重目标。市场反应来看，投资者确认了明年美联

储降息路径的调整，大幅放缓降息预期，但对于美国经济增长的乐观情绪提振，同时，也将更加重视通胀对于未来美联储利率决策的影响。

19

美联储12月如期降息25bp，年内共降息100bp，但大幅放缓明年降息预期



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2025年1月不降息的预期概率为91.1%，高于于上一周的79.7%；同时，12月的FOMC对于2025年的降息预期

则大幅趋缓，再次开始降息的时间上在4月和6月之间摇摆。关注12月FOMC会议纪要给出的最新指引。

市场对未来的降息预期明显趋缓：1月不降息，4月在降25bp与不降之间摇摆

20



数据均来源于Wind、冠通研究

近期，值得投资者警惕的关键宏观指标在于美元，美联储降息预期的趋缓，

推升了美债利率的大幅反弹，继而带动美元的强势攀升，并一举上破108整数关

口，创下2022年11月11日以来收盘价的新高。强势的美元给非美货币带来沉重

的压力，不少国家因为汇率的波动遭受资产的抛售和金融、政治的动荡，从而

进一步驱赶着资金回流美国，寻求安全的港湾。

➢ 从对应美元指数的一揽子货币的汇率变化来看，日元、欧元和英镑等货币悉

数承压贬值，但其高频的经济预期指标的花旗经济意外指数则是触底反弹，

与汇率走势相悖，表征着美元强势背后的掣肘。

➢ 从特朗普1.0与2.0时代，当选后美元指数的走势特征来看，走势的一致性非

常强，且步入到了阶段性的高点，继而承压拐头下行。

108附近的美元值得警惕

21



数据均来源于Wind、冠通研究

长期视角下，美元指数在108上方的时间不多，特别是进入到21世纪以来，这

与美国利率重心的下移相一致。汇率是对比的结果，每一轮美元的强势走高，往往

伴随着美国利率的抬升，带来美元的回流美国，刺激着美股为代表的美元资产的狂

飙，高回报率的循环反馈，在财富效应下支撑着美国经济，同时也强化了美国的通

胀韧性，不断提振着投资者的乐观预期，最终演绎为资产价格的泡沫，正如当下的

美股与比特币等资产。历史高位的美股，纳指与费城半导体指数的背离，重新站上

108的美元指数，不断趋缓的降息预期和重拾涨势的美债利率，这些都与2000年互

联网泡沫破裂时期是那么的相似。

历史从来不会重演，但却会踏着相似的韵脚。倒挂超过两年的期限利差史无前

例，如今也重新转正收敛，其对经济衰退的预警也许是失效，更可能是滞后。。。

假若美元站稳108后上扬走强，则可能重蹈2000年的覆辙
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数据均来源于Wind、冠通研究

2024年12月20日，众议院以366票支持、34票反对的结果通过了防止政府“停摆”的应急拨款法案的最新版本。12月21日，

参议院以85票支持、11票反对的结果通过了最新版本的法案，该法案将于今日移交给拜登总统签署后正式生效，联邦政府在最

后时刻避免停摆。然而，新版法案仍没有满足特朗普在债务上限上调或暂停的要求，这可能成为后续特朗普执政时与国会的矛

盾点之一。

美国债务上限问题引发热议

23

美国债务上限是指美国国会通过立法规定的允许联邦政府负债的最大规模，可

以理解为美国财政部的“信用卡额度”。在不超过债务上限的情况下，财政部可自

行掌握发债节奏，一旦触及上限，政府将无法新增债务，只能通过国会立法来提高

或暂停债务上限”。

       债务上限制度始创于1917年，其最初设定的目的是定期检查政府的开支情况，

并绕过国会批准，由政府自主在一定限度内灵活发债。1917年之前，美国政府想

要发行任何债券均需要得到国会的批准。1939年，美国国会通过了《公共债务法

案》，将适用范围从债券扩展至几乎所有政府债务工具，并将上限提高至450亿美

元（当时债务总规模的110%），形成了现在的债务上限制度”。

       自1917年以来，美国国会已多次调整债务上限。1960年以来，美国已修改债

务上限78次，具体包括永久上调、暂时延长、修改债务上限定义等多种方式。债务

上限上调幅度大，20世纪80年代债务上限由不到1万亿美元增加到3万亿美元；90

年代又接近翻番，由1990年初的3.1万亿美元提升到1997年的5.95万亿美元；2000

年代再次翻倍，由2002年的6.4万亿美元增至2010年的14.3万亿美元；2012年初再

次提至16.4万亿美元；2013至2019年，美国国会已7次暂停债务上限，但允许财政

部在此期间不受限制地发债，最近一次暂停始于2019年8月，债务上限约为22万亿

美元”。



数据均来源于Wind、冠通研究

2024年12月20日，众议院以366票支持、34票反对的结果通过了防止政府“停摆”的应急拨款法案的最新版本。12月21日，

参议院以85票支持、11票反对的结果通过了最新版本的法案，该法案将于今日移交给拜登总统签署后正式生效，联邦政府在

最后时刻避免停摆。然而，新版法案仍没有满足特朗普在债务上限上调或暂停的要求，这可能成为后续特朗普执政时与国会

的矛盾点之一。
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➢ 债务上限触及后的应对措施

当政府债务触及上限时，财政部可以采取一些“非常措施”来维持运作，如削减

非必要开支、赎回持有的证券等手段，这将消耗财政部库存资金。当财政部资金

耗尽时，政府将被迫“停摆”，并且即将到期的美国国债将面临违约风险。

➢ 债务上限的政治博弈

民主党政府与共和党在债务上限问题上已僵持数月。共和党人坚持认为，提高债

务上限的前提是联邦政府必须削减开支。民主党则主张不应为提高债务上限附加

条件，因为债务上限反映的是联邦政府先前的开支情况，预算已获国会通过无需

辩论”。

➢ 债务上限的经济影响

债务上限问题的僵局通常会导致市场风险偏好下降，投资者对美国国债违约的担

忧加剧，可能导致股市波动和信用评级下调。2011年8月，标普评级公司因债务上

限问题将美国的主权信用评级从AAA下调至AA+，引发了市场剧烈动荡。

美国债务上限问题引发热议
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本周关注

数据来源：金十数据    冠通研究

周一：①数据：英国第三季度GDP年率终值、第三季度经常帐；瑞士12月ZEW投资者信心指数；加拿大10月GDP月率；美国12月谘商会消费者信心指

数。②事件：十四届全国人大常委会第十三次会议12月21日至25日在京举行；纳斯达克100指数年度重组结果将于12月23日开市前生效。

周二：①数据：美国11月耐用品订单月率、11月新屋销售总数年化、12月里奇蒙德联储制造业指数。②事件：加拿大央行公布12月货币政策会议纪

要；澳洲联储公布12月货币政策会议纪要。③假期休市：圣诞假期来临，周二（24日）起港股、欧洲多国金融市场休市两天半，美股休市一天半。

周三：①数据：美国至12月20日当周API原油库存；②事件：日本央行行长植田和男发表讲话。

周四：①数据：美国至12月21日当周初请失业金人数。②事件：广期所多晶硅期货上市交易。③假期休市：美股恢复正常交易。

周五：①数据：美国至12月20日当周EIA原油库存、EIA天然气库存；日本11月失业率、12月东京CPI月率；中国11月今年迄今规模以上工业企业利润

年率。②事件：广期所多晶硅期权及瓶片期权将上市交易；日本央行公布12月货币政策会议审议委员意见摘要；韩国宪法法院首次开庭审理尹锡悦弹

劾案。③假期休市：港股、欧洲金融市场恢复正常交易。

周六：①数据：美国至12月27日当周石油钻井总数。②事件：2024首届中国数据大会将于12月28日至30日在海南举办。
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