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核心观点：

1、联储本次加息 50BP，我们倾向于联储存较大分歧，会出现鸽派

声音，如确认转鸽，美债市上涨，美股将反弹。

2、疫情政策的转向将让中国经济触底回升，我们对于明年经济增长

积极乐观。

衰退阴影中的曙光
本周公布的美国 11月 ISM 非制造业指数出人意料的并未回落，而是上升至

56.5，其中商业活动的增幅创 2021年 3月份以来最大。ISM 非制造业的繁荣被

市场理解为美国经济仍然强劲，对于服务业的通胀担忧仍然持续，强化了市场对

于联储更高、更长加息周期的决心。

周度市场表现来看，美债收益率上升，美股回落，大宗商品 CRB 指数大幅

回落。

在下周四联储议息会议前，市场暂时无清晰的宏观指引。

我们在近期的宏观周报中坚定的认为美国通胀已经见顶，且在未来一年，我

们倾向于通胀会大幅回落。通胀回落将会导致联储加息的周期结束，从该视角来

说，紧缩政策对于市场的影响将会逐步消减，而市场则会进入对于联储宽松政策

的期待之中。

但是值得注意的是，市场仍然处于紧缩的惯性交易之中，从行为上看，目前

入市美股是稍显左侧的交易，而债市已经出现了明显的右侧趋势。
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从全球市场的优先配置来看，我们认为表现从高至低的顺序应该为新兴国家

股市>美债>美股。

在早期的周报中我们曾清晰的判断此轮通胀的成因，从大宗商品的角度来看，

更多的是短周期的供应链和地缘政治所引发的供给端担忧。

其中最为典型的是能源市场地缘政治是最为明显的推手，市场所曾预估的四

季度能源大幅短缺并未出现，反而出现了价格的大幅回落。此前忧虑最为严重的

欧洲市场由于大量的前置补库行为提前透支了后续的需求，在供应端的忧虑缓解

之后，无论是天然气还是原油价格，近期均下滑明显。

导致能源价格回落的另一个因素是市场错误预估了需求，在新冠爆发以前，

全球已经进入低经济增长的周期，疫情之后的复苏所带来的总需求增加并未恢复

至正常水准，更不论需求的绝对增加。需求方面经历过新冠恢复之后的脉冲式爆

发之后，我们目前已经看到了需求的自由回落。

在上周的周报中，我们认为海外大宗商品上升周期已经结束。

从美国的 ISM制造业、综合 PMI 终值来看，似乎佐证了我们的判断，以上

数据均创 8 月来新低，连续五个月萎缩。

目前市场所忧虑的强劲服务业数据可能导致更为持久的通胀，我们认为制造

业数据更为领先表现实体经济的供需与景气程度，而服务业方面的表现明显的

滞后于制造业的回落周期。

对于长期通胀的隐忧我们认为并不是来自于欧美发达经济体，更多的是来自

于中国从疫情中复苏所带来的需求增长。

需求增长亦需要从两个方面去衡量，一方面我们认为外需的增长压力较为巨

大，欧美需求回落的情况下，中国出口可能会出现增量不增价的情况；一方面我
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们认为内需增长的潜力较为庞大，但持续的增长需要出现社会居民总体收入的快

速恢复。

近期的海外投行报告中均表示对于中国明年经济增速的乐观。根据高盛的报

告，从目前的水平来看，中国股市仍有可能上涨 15-20%，GDP 增速方面预计在

明年四季度将达到 6.5%。

在近期的周报中，我们持续保持对于中国市场的乐观。让我们信心更加强烈

的是近期防疫政策的快速转向。早在今年 2-3季度，我们已经很明显的看到中国

经济修复的迹象，突如其来的疫情再爆发让经济增长陷入停滞，目前的转向并不

是政策的小幅度调整，而是与国际社会的全面接轨。

在上周的周报中我们表明中国上线恢复链接，在本周我们看到了更多的积极

行动，中国企业家代表团正在积极的走出去，中国民众对于新冠已经不再畏惧，

而是积极的准备新年市场的快速复苏。

值得我们关注的是即将召开的中央经济工作会议，我们倾向于在本次会议上
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将会更加确定的指明未来的方向。
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