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相关研究：
FICC 与金融期货年报：全球复苏共
振上行 商品牛市势不可挡
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宏观大类点评：异动过后，坚定看
好贵金属

2020-12-01
宏观大类点评：国内经济持续改善
大宗商品行情有望启动

2020-11-17

美联储会议略偏鸽派 继续把握商品的上涨机会

摘要：

美联储维持联邦基金利率区间于 0%-0.25%不变，符合市场预期。在政策声明中称，将超

额准备金利率（IOER）维持在 0.1%不变；将继续每月增持至少 800亿美元的国债和至少

400亿美元的住房抵押贷款支持证券，直到委员会的充分就业和物价稳定目标取得实质性

进展；委员们一致同意此次的利率决定；新冠疫情仍将对经济构成巨大风险；整体金融

条件仍然宽松；认为通胀上扬将是暂时性的。美联储点阵图显示，预计将维持利率在当

前水平直至 2023年，与去年 12月一致。美联储主席鲍威尔：只要有需要，美联储将继

续提供支持，大部分委员表示不会在 2023年之前加息，目前的政策立场是适当的；还不

是开始讨论缩减债券购买力度的时机，若考虑缩减 QE，将明显地提前给出通知；未来数

月的通胀将大幅上扬，但那不足以保证美联储加息；通胀预期牢牢地锚定在 2%左右；金

融环境维持宽松仍十分重要。美联储加息路径点阵图显示，美联储预计将维持利率在当

前水平直至 2023年，与去年 12月一致。7名委员预计在 2023年至少加息一次，去年 12

月为 5名委员。4名委员预计在 2022年加息一次，去年 12月为 1名委员。

广东银保监局通报称，截至 3月 16日，已排查发现涉嫌违规流入房地产市场的问题贷款

金额 2.77亿元。下一步对经查实的经营贷违规流入房地产市场的违规行为将依法予以处

罚，对于从业人员“顶风作案”等性质恶劣的行为将从严处罚。据 21世纪经济报道，不

完全统计，近两周来，至少有 8个大城市出台了楼市调控措施，其中，上海的调控频次

最为密集。从政策内容上看，既有对需求的管控，也有在供给端的发力。从调控路径上

看，在一线城市率先出台政策后，二线城市已有“接棒”势头。

宏观大类：

周三，美联储议息会议结果略偏鸽派，一方面是利率点阵图并未出现明显调整，仍预计

将维持利率在当前水平直至 2023年，另一方面鲍威尔正面肯定了未来数月通胀将大幅上

扬，但也同时表示不会讨论缩减债券购买力度，并表示若考虑缩减 QE，将明显地提前给

出通知。我们认为目前利率回升对情绪冲击已经基本告一段落，对比近期美债利率刷新

阶段新高的表现来看，会议结果公布前美债利率快速拉升 6个 bp一度触及 1.68%，但美

股仅小幅调整，而商品相对坚挺，因此我们认为可以继续把握商品的尤其是能化和有色

板块的上涨机会，另外美国通胀即将进入加速上升阶段，也可以关注黄金的上涨机会。

展望后期，我们认为本轮行情难言见顶，主要是后续还有更多利好进一步释放，来自于

境外消费和 1.9万亿法案资金派发的利好，甚至美国新一轮基建计划仍有望出台。股指方

面周期板块和低估值股可能会相对抗压，后续以结构性机会为主，而商品我们认为还有

望进一步走高。

策略（强弱排序）：商品>股票>债券；
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风险点：地缘政治风险；全球疫情风险；中美关系恶化。
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宏观经济

图 1： 粗钢日均产量 单位：万吨/每天 图 2： 全国城市二手房出售挂牌价指数 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 3： 水泥价格指数 单位：点 图 4： 30城地产成交面积 4周移动平均增速单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 5： 猪肉平均批发价 单位：元/千克 图 6： 农产品批发价格指数 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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权益市场

图 7： 全球重要股指日涨跌幅 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 8： PE 单位：倍 图 9： PB 单位：倍

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 10： 换手率 单位：% 图 11： 波动率指数 单位：无，%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 12： 申万行业日度涨跌幅 单位：% 图 13： 申万行业 5日涨跌幅 单位：无，%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

利率市场

图 14： 利率走廊 单位：% 图 15： SHIBOR利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 16： DR利率 单位：% 图 17： R利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

图 18： 国有银行同业存单利率 单位：% 图 19： 商业银行同业存单利率 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
图 20： 各期限国债利率曲线（中债） 单位：% 图 21： 各期限国债利率曲线（美债） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院
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图 22： 2年期国债利差 单位：% 图 23： 10 年期国债利差 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

外汇市场

图 24： 美元指数 单位：无 图 25： 人民币 单位：无

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind华泰期货研究院

商品市场

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_17392


