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美联储的选择料触发流动性的拐点 

底部仍待时日，但结构继续优化 

宏观事件 

1. 智利央行宣布将对外汇市场进行 200 亿美元的干预。 

2. 印度财政部：印度将在 2019/20 财年寻求议会批准额外增加 1899.5 亿卢比的支出。 

3. 佛山市住建局《住房发展规划》：将建立区域性房地产市场联动调控和协调发展机制。 

4. 2019 年国家医保谈判结果出炉，119 个新增药品中有 70 个谈判成功，价格平均降幅为

60.7%。 

5. 金稳委：防范化解重大金融风险攻坚战取得阶段性成果，下一步要加大逆周期调节力度。 

6. 为了应对美国制裁，委内瑞拉政府和国家石油公司用人民币向供应商和合同方付款。 

宏观数据 

1. 德国 11 月 CPI 初值同比升 1.1%，预期升 1.3%，前值升 1.1%。 

2. 中央汇金：前三季度投资收益为 4376 亿元，上年同期为 4126 亿元，净利润为 4513 亿

元，同比增 12%。 

今日关注 

1. 中美第一阶段协议进展。 

宏观：市场的曲线逐渐陡峭化的概率继续增强。虽然当前宏观周期依然处在底部，近期

对于人口出生的下滑表示长周期的担忧，但是中期来看，要素市场的改革带来的经济结构

改善正在持续，从土地到食品、医疗、教育，压力之下对于经济结构转型其中核心的表现

在于服务业的提升，消费的增加。一方面从收入端的提振增加支出端的扩张，另一方面从

稳定预期的角度改善保障，我们看到在经济“L”进程中发力点在后者。短期来看，金稳

委再次发出了“稳增长”的强音，加大逆周期调节力度，结合财政的扩张，预计阶段性经

济悲观预期将缓解。 

策略：经济增长维持底部，通胀维持相对高位 

风险点：预期转变过程中的流动性风险 
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分项指标评价 

指标名称 对应日期 指标数值 指标走势 指标评价 

   近 1 月 近 3 月  

社会融资规模 10 月 6189 亿元 ↓ ↓ 结构性压力持续 

M2 10 月 8.4% → ↑ MLF 补充流动性 

社会消费品零售 10 月 5.4% ↓ ↓ 延续回落路径 

固定资产投资 10 月 5.2% ↓ ↓ 延续回落路径 

工业增加值 10 月 4.7% ↓ ↓ 延续回落路径 

进口（按美元计） 10 月 -6.4% ↑ ↓ 降幅趋缓 

出口（按美元计） 10 月 -0.9% ↑ ↓ 单月出现改善 

   近 1 日 近 1 周  

(1Y)AA-AAA 信用利差 11 月 28 日 0.19% ↓ ↓ 利差回落 

SHIBOR 隔夜 11 月 28 日 2.078% ↓ ↑ 隔夜利率回落 

中国经济意外指数 11 月 28 日 -33.6 ↓ ↑ 意外指数保持低位 

数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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市场数据跟踪 

流动性变化                                 股票市场变化 

图 1： 流动性走势变化（%）  图 2： 股票指数创业板指强于中小板指（%） 

 

 

 
数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

期货市场变化                               外汇市场变化 

图 3： 大类商品煤焦钢矿强于谷物（%）  图 4： 人民币汇率走势变化（%） 

 

 

 
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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国内股债商比价 

图 5： 商品↑>债市↑>股市↓（2004.1.5=100）  图 6： 权益商品比价（↓） 

 

 

 
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 7： 权益债券比价（↓）  图 8： 债券商品比价（↓） 

 

 

 
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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高频数据跟踪 

图 9： 上游变化跟踪（日均耗煤强于镍价，%）  图 10： 中游变化跟踪（玻璃价格强于钢价，%） 

 

 

 

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 11： 下游地产成交变化（二线强于一线，%）  图 12： 下游变化周度跟踪（%） 

 

 

 
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 13： 物价变化跟踪（蔬菜批发价格变动 2.82 %）  图 14： 运输费变化跟踪（%） 

 

 

 

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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