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最近一周，海外，特朗普宣布对等关税，慕安会推动俄乌停战和谈，资本市场的反应却日渐疲惫，美国数据连超预期喜忧参半，通胀回归

零售大降，降息预期摇摆不定，投资者避险情绪降温。美元与黄金联袂下挫，美股小幅上扬，波动率VIX大幅下降，全球股市悉数收涨，人民

币资产表现优异，港股涨幅领跑全球；金价再创历史新高后拐头跳水，大宗商品延续韧性但表现明显分化。国内，乐观情绪提振股市，主要股

指全线收涨交投活跃。大宗商品表现分化热点不断，再通胀预期支撑着国际商品的强韧，国内定价商品则受累于疲弱的现实与贸易战的阴霾而

表现弱势。

    国内债市悉数下跌、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，成长型风格与价值型风格表现不相上下，市场情绪

向好成交活跃；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1.56%。具体商品大类表现来看，贵金属板块以2.2%的涨幅领

涨商品大类，有色、软商品与化工板块走高涨幅均超1%，农副产品和谷物板块表现抗跌联袂收涨；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延续跌势，三个板块的周度跌幅均超过-2%。股市与商品联袂上扬，股市的涨幅更为强劲，商品-股票

收益差有所收敛；从商品的内外强弱风格来看，海外再通胀的预期支撑着CRB商品指数的强韧，而国内定价商品则受制于弱现实，煤焦钢矿与

非金属建材板块的收跌拖累着南华商品指数，使之与CRB商品指数的收益差重新转负。

    近期，值得关注的问题在于海外市场的“无所适从”，无论是特朗普的关税战还是美联储的降息预期，投资者都表现出疲惫，不再风声鹤

唳，而是以静制动。当下，市场似乎闻到了拐点的来临，诸多重大事件迎来转折，继而在资本市场迎来变局。俄乌战争的结束出现曙光，特朗

普“单边主义”的面目日渐清晰，美国经济数据表征着“滞胀”的兵临城下，美欧的关系在微妙中加大裂痕。反映在金融市场上，美元的大幅

下挫与金价的高位拐头最需要引起注意，二者共同指向了投资者避险情绪的消退。对于国内，市场乐观情绪的改善出现分歧，股市相对于期市

更加积极，伴随着1月金融数据的出炉，投资者开始探寻更多“现实”数据的印证，大宗商品则显得犹豫，黑色系为代表的国内定价商品的疲

弱，彰显着部分投资者信心的不足，需要更多“证据”才能扭转其悲观预期。然而，部分热点品种在季节性刚需的支撑下，演绎出一场场“意

外”的上涨行情，则表明在宏观情绪整体改善的氛围下，资金的跃跃欲试。而更加令人振奋的是，政策端对于市场信心提振的呵护，无论是央

行四季度的货币政策报告，还是领导人出席民营企业座谈会并发表重要讲话，都将不断增强市场对于国内风险资产的信心。
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石油化工
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