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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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石油化工
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析经验，后转投身于期货行业十年有余，深谙证券期货投资。多次为国内大型企业开展金融期货培训，在宏观经济、大宗商品、投资规

划、资产配置管理、风险控制、投资者教育等方面有着自己独到的见解。现任冠通期货研究咨询部经理，具备良好的经济理论基础和扎

实的证券研究经验和风险管理经验。
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。曾供职于某私募公司股票交易员，现任冠通期货黑色分析师，主要负责黑色产业链各品种的研究，形成了自己的研究体系，对于证券

期货和大宗商品的投资交易，具有独到的见解。多次开展期货投资者教育培训、进行期现货市场路演，具备较高的金融专业素养。

苏妙达，职业资格证号F03104403/Z0018167。苏州大学化学专业硕士，本科学习高分子材料与工程专业，2016年进入期货行业从事聚烯

烃等化工品的研究，具有多年的化工学习和研究经历。目前负责化工产业链的研究，注重基本面研究，对化工产业链的上下游有深入的

了解。多次在期货日报、中国期货等行业媒体上发表文章，分享观点。
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