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最近一周，海外，特朗普走马上任大展拳脚，贸易关税大棒舞动，DeepSeek余震延续，哪吒闹海火爆全球，中美博弈从军事贸易延伸到科技
文化，资本市场动荡依旧，部分大咖开始提醒投资者警惕美股泡沫刺破的风险。美元反弹、美债与美股均在高位剧烈波动，投资者风险偏好显得
踌躇矛盾，波动率VIX小幅反弹，全球股市多数收涨日经逆势下挫，金银联袂上扬，金价再创历史新高。国内，消化着春节假期的外盘影响，更
反应着新的市场预期。从六代机的双飞到DeepSeek的横空出世，再到机器人央视扭秧歌，哪吒闹海票房的逼近百亿，接二连三的突破提振信心，
中国资产迎来外资机构的再定价。大宗商品多个板块的联袂上扬，表征着通胀再起的前兆，反映着贸易战阴霾下再通胀的预期与国内“供给侧”
去产能双重逻辑的演绎。国内债市涨跌互现、股指全线收涨，商品大类板块多数上涨；股市明显上扬全线收涨，成长型风格表现明显强于价值型
风格，市场情绪不断提振；国内商品大类板块整体上扬多数上涨，wind商品指数周涨跌幅为1.7%。具体商品大类表现来看，油脂油料板块以
5.24%的涨幅领涨商品大类，有色与贵金属板块联袂走高，化工和谷物板块表现抗跌几近收平；原油的弱势拖累能源板块的走低，而非金属建材
与煤焦钢矿板块受制于弱现实的拖累双双收跌，农副产品板块跌幅也超过-1%。

当下，全球资本市场在动荡中，正式进入特朗普2.0时代。美国对外：关税贸易战开打，中加墨首当其冲，“针锋相对”各出其招；对内：
整顿和清算启动，加剧两党斗争，引发美国国内动荡；资本市场上，美国科技股承压，中国资产迎来再定价；大宗商品多板块的联袂上扬，商品
反映着再通胀与国内“供给侧”双重逻辑；黄金软逼仓下再创历史新高。值得关注的变化在于，中美资产强弱之轮转已然开启，“斯普特尼克时
刻”也许正在眼前。我们一直认为，美国经济的强韧与美股表现息息相关，而美股的强劲集中在科技股，特别是七朵金花上，尤其是英伟达的一
枝独秀。2025开年以来，这样的逻辑演绎不断强化并且扩展，英伟达的盈利模式遭受DeepSeek的冲击；贸易战开打，中美博弈之下，七朵金花中
更多企业遭受冲击，诸如谷歌、苹果等，这将加速美股泡沫的刺破，而这也是近期达里奥等大咖发文警示的背后原因。与此同时，国内投资者的
悲观预期正在一个又一个的“冲击”中重塑，从六代机的双飞到DeepSeek的横空出世，再到机器人央视扭秧歌，哪吒闹海票房的逼近百亿，这些
事件共同谱写了一曲中国市场的壮丽赞歌。它们以无可辩驳的事实，向世界展示了中国在科技、文化等领域的强大实力和巨大潜力。这不仅让市
场信心得到了极大的提振，更为中国经济的高质量发展注入了源源不断的动力。

展望后市，接二连三的突破提振信心，中国资产迎来外资机构的再定价，特别是权益资产表现更为明显。对于商品，“供给端” 仍将是行
情的主要驱动力，宏观逻辑主线在于特朗普政策冲击下再通胀的预期与国内“供给侧”去产能的双重演绎，同时，拉尼娜形成后，对部分处于历
史相对低位的农产品价格的影响也值得关注。而对于创出历史新高之后的黄金，则要警惕追高的风险。
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