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总结：流动性方面上周央行公开市场净投放转正为负。中上游方面，铁矿库存周度小幅提升。水泥价格与玻璃价格基本稳定。

下游方面，30大中城市商品房成交面积全国与一线城市小幅上行，二线、三线城市基本持平。100大中城市供应土地数量、占地

面积与挂牌均价全线下行。农产品和菜篮子价格批发指数均小幅下行。食品批发价中猪肉、牛肉、羊肉价格均基本持平。国际

方面，波罗的海干散货运费指数周中小幅上行，美国全国金融状况指数周内小幅走低。重要市场指标方面：除美元指数、NYMEX

原油、IPE布油与美国十年期国债收益率走低外，其他全球外汇及大宗商品数据普遍走高。大类资产配置方面：股市方面，美国

通胀转向，流动性改善，股市将迎来短暂反弹，建议配置；美元指数与美债收益率将呈现阶段性下行；通胀下行与衰退风险的

共振作用将对黄金形成长期利好，建议配置。对于未来我国货币政策的判断：当前环境下并不会特别期待进一步的7天逆回购利

率或LPR下调等降息操作。9月以来随着前期淤积在银行间的货币流动性逐步转化为信用扩张，银行间资金利率逐步向上向政策

利率水平靠拢。11月降准仍是有迫切性的，但主要的潜在改善指向流动性投放的规模和对商业银行负债端成本的呵护，降准能

够为货币向信用的传导提供可能性，但并不是传导疏通的充分条件。我们预计货币政策可能继续加大宽松力度，前期美元升值

背景下人民币出现一定贬值压力，客观上拖累了国内货币宽松节奏，随着外部因素影响减弱，我们预计后续央行可能会择机再

次降息。

宏观周度数据总结
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我国物价水平整体稳定

事件：据国家统计局数据显示，我国10月全国CPI同比增长2.1%，较上月降低0.7个百分点，预期为2.4%；PPI同比增速为-

1.3%，较上月下行2.2个百分点，预期为-1.08%。

点评：10月CPI的同比回落主要受到国庆节后消费需求转弱与去年同期基数走高的影响。具体来看，食品价格上涨7.0%，较上

月回落1.8个百分点。其中，鲜菜价格同比增速由正转负，大幅跌至-8.1%；鲜果价格同比上涨12.6%，较上月下行5.2个百分点；

猪肉价格上涨51.8%，涨幅较上月扩大15.8个百分点。此外，非食品价格上涨1.1%，较上月回落0.4个百分点。其中，汽油、柴

油和液化石油气价格分别上涨12.5%、13.5%和5.6%，涨幅均有所回落；服务价格上涨0.4%，较上月回落0.1个百分点。

          10月PPI呈现同比由增转降，环比小幅上涨的态势，原因在于部分行业需求端出现好转以及去年同期的高基数效应。同比

方面，在40个工业行业大类中，价格降幅走阔的行业有黑色金属冶炼和压延加工业（-21.1%）、煤炭开采和洗选业（-16.5%）、

有色金属冶炼和压延加工业（-7.8%）；价格同比由增转降的行业有化学原料和化学制品制造业（-4.4%）、化学纤维制造业（-

1.1%）；价格同比涨幅收窄的有石油和天然气开采业（21.0%）、石油煤炭及其他燃料加工业（8.6%）。环比方面，生产资料

与生活资料价格分别上涨0.1%与0.5%，较上月提高0.3个与0.4个百分点，涨幅均有所扩大。

          目前，我国统筹推进疫情防控和经济社会发展，保供稳价效应已持续显现，后续生猪价格不具备大幅上涨基础，加之我国

核心CPI同比仍持续处于低位，表明我国物价水平整体稳定，年内预计继续呈现温和走势。
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美国通胀水平好转

事件：据美国劳工部公布数据显示，美国10月未季调CPI同比增长7.7%，预期8.0%，较前值下降0.5个百分点；环比增长0.4%，

预期0.6%；核心CPI同比增长6.3%，环比增长0.3%，同环比涨幅均低于预期与前值。

点评：一般而言，核心CPI更能反映经济体中较为根本的通胀压力，因此通常受到更多关注。本年度美国核心CPI持续高于季节

性，这也是美联储一直把控制通胀作为首要目标的关键原因。10月美国核心CPI同比增速依然由服务价格贡献。从分项价格来看，

二手车价格增长2%（前值7.2%），新车价格增长8.4%（前值9.4%）；核心服务价格增长6.7%（前值6.7%），其中，主要住

所租金增速为7.5%（前值为7.2%）、医疗保健价格增速为5.4%（前值为6.5%）、其他个人服务价格增速为5.8%（前值5.9%）。

数据结构显示，核心服务价格同比增速与前值持平，环比增速较前值放缓0.3个百分点，加之商品价格（如新车与二手车等）正

在缓解通胀压力，因此我们认为核心通胀压力已开始走弱，整体通胀韧性正逐渐松动。

          目前，美国整体通胀已现下行趋势，加之11月美联储议息会议以及近期多位联储官员的偏鸽表态，预计12月美联储加息

50BP的概率较大。展望后续，美元指数与美债收益率将呈现阶段性下行，美股有望迎来短期反弹，通胀下行与衰退风险的共振

作用将对黄金形成长期利好。
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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转正为负
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