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3免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

总结：流动性方面上周央行公开市场净投放继续为负。中上游方面，铁矿库存周度基本持平。水泥价格明显上行，玻璃价格基

本持平。下游方面，30大中城市商品房成交面积一线城市下行明显，二线、三线城市小幅提升。100大中城市供应土地数量与占

地面积上行明显，挂牌均价明显走弱。农产品和菜篮子价格批发指数均显著上行。食品批发价中猪肉、牛肉、羊肉价格全线抬

升明显。国际方面，波罗的海干散货运费指数周内滑落，美国全国金融状况指数与上周持平。重要市场指标方面：除SP500、

黄金、NYMEX原油小幅下降外，多数全球外汇及大宗商品数据全面提升。大类资产配置方面：国内经济仍有优势，短期内货币

政策仍将保持宽松，人民币汇率仍将小幅震荡，全球经济增速下调需求走弱，建议配置顺序：股票>债券>货币>大宗；对于年

内我国房地产行业的判断：9月100大中城市土地成交面积同比增长8.8%，较前月11.4%的同比增速有所下滑，土地成交溢价率

为3.5%，仍然处于历史较低位置。国庆假期后一周内，30大中城市商品房成交呈现季节性回升，较前周回升60.8%，但回升幅

度明显弱于近两年。另外，全国代表城市二手房成交有所好转，回升幅度明显优于去年同期，分城市来看，一线、二线城市提

升幅度较大。9月30日，央行发布公告称，决定自2022年10月1日起下调首套个人住房公积金贷款利率，近期已有武汉、石家庄

等9个城市将首套房商贷利率下限调整至4.0%以下。整体来看，地产行业景气度呈现微弱复苏磨底状态。同时，10月16日第二

十次全国代表大会的报告（文字实录）仅提及“加快建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度”，未曾提及“房住

不炒”，或意味着在当下地产市场持续低迷的环境下，国家对行业的呵护态度，预计地产行业的预期将进一步改善。
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央行MLF等量平价续做

事件：2022年10月17日，央行开展5000亿元中期借贷便利（MLF）操作和20亿元7天逆回购操作，中标利率分别为2.75%、

2.0%，均与此前持平。当日有5000亿元MLF与210亿元逆回购到期。

点评：此次最新MLF操作实质为“等量平价”续做，公开市场实现净回笼190亿元。

          信贷数据初现复苏迹象，倾向于运用市场化方式降低贷款利率成本。9月新增人民币贷款、社会融资规模等数据均好于预

期，反映国内经济复苏动能在增强，实体经济融资需求回暖。此前的三季度货币政策委员会例会曾提出:“发挥存款利率市场化

调整机制重要作用，发挥贷款市场报价利率改革效能和指导作用，推动降低企业综合融资成本和个人消费信贷成本”，提示我

国四季度降息的途径更倾向于市场化方式。

          此外，近期外汇市场波动性较大，短期来看，海外流动性持续紧缩，美国就业、通胀以及美联储官员表态进一步强化美

联储鹰派加息预期，11月份美联储大幅加息75基点是大概率事件，因此美元指数将在波动中延续强势。在此影响下，市场上针

对人民币的贬值担忧仍在发酵，对此，央行已于9月末召开全国外汇市场自律机制电视会议，释放维稳信号，稳定市场预期。因

此，在当下复杂的国内外情势下，我国政策利率不宜主动调降。
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英国继续深化衰退风险

事件：当地时间10月20日，英国首相伊丽莎白·特拉斯发表辞职声明，宣布辞去英国保守党党首职务，随后自动卸任英国首相

职务。特拉斯政府此前提出的财政刺激新政目的在于扩张经济，此举将会使居高不下的通胀形势更加严峻，财政措施与货币政

策背道而驰，市场对其反响强烈。

点评：由于近期英国财政政策反复多变，国内消费端以及国际投资端的信心持续低迷。从长期来看，此事件对英国金融信誉有

一定恢复效果，对英镑与英债价格具有温和利好作用，并降低了未来支出计划再次破坏市场稳定的可能性。然而，从短期来看，

此事件较难为市场带来立竿见影的缓解，原因有二：一是，在能源价格飙升、劳动力短缺、通胀螺旋上升的背景下，可信的中

期财政规划与长期增长计划才是破解困局的关键；二是，消费者与企业大多具有明显的情绪粘性，在经济前景仍不明朗的情况

下，实体经济的信心较难恢复。

此外，目前英国经济仍将面临严峻的内外挑战：一是，美联储大概率维持快速加息步伐，包括英镑在内的非美货币仍将面临较

大贬值压力；二是，俄乌冲突不断升级，地缘政治风险加剧；三是，欧洲能源危机持续蔓延，英国能源成本居高不下，从原料

供给端与消费端等多个方面打击英国经济。在多重风险威胁下，英国正在进入低增长与高通胀并存的滞胀时期。同时，40年新

高的通胀以及海外投资者对英国市场的信心缺失，将迫使英国央行迅速加息，继续深化英国陷入衰退的风险。
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 2.1 宏观经济重点周度数据—国内流动性
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数据来源：WIND 国信期货

图：本周央行货币净投放继续为负
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