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核心观点

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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板块速递
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板块速递
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资金流向

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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品种表现

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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市场情绪
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重要价差—

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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重要价差—

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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波动特征

注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—国际大宗商品多数收跌，BDI再次转跌，油价大跌，金银比与金油比走势分化。
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注：数据均来源于Wind、冠通研究
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数据追踪—通胀预期下行，美国期限利差继续下探，中美利差进一步反弹，美元高位回落后震荡。
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宏观逻辑—国内经济数据全面走软但市场有所预期，弱现实强预期下期待更多政策发力。

注：数据均来源于Wind、冠通研究



15注：数据均来源于Wind、冠通研究

       最近一段时间，债市出现大幅回调，曲线熊平。11月11日起，债市出现明显回调，10Y国债收益率上行约10BP至2.83%左右，短端上行

幅度更大，1Y国债收益率上行约21BP，曲线明显熊平。

宏观逻辑—降准降息预期落空，短端资金利率抬升，国债收益率曲线结构趋平。



16注：数据均来源于Wind、冠通研究

      本轮债市回调沿着“资金面收敛-稳增长预期发酵-负债端负反馈”这一链条演绎。11月上旬，资金面没有如市场预期的转松，市场加杠杆行为较前几个月明显减
少。上周初，伴随着防疫政策优化和地产融资边际放松的政策出台，投资者对稳增长的预期明显上行，债市快速下跌。随后，机构负债端开始出现赎回和负反馈，基
金和理财在二级市场无差别卖出债券，但银行自营和保险机构明显买入，多空分歧加大，市场筹码开始切换。

宏观逻辑—降准降息预期落空，短端资金利率抬升，国债收益率曲线结构趋平。
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本周关注
1. 11月21日9:15，中国公布至11月21日一年期贷款市场报价利率、五年期贷款市场报价利率。中国至10月20日一年期贷款市场报价利率为3.65%、五年期贷款市场报

价利率为4.3%。

2. 11月21日，国内成品油开启新一轮调价窗口。市场预计，受原油下跌及限价下调预期影响，国内成品油零售价或面临下调。

3. 11月21日，SPPOMA公布马来西亚棕榈油产量。2022年11月1-15日马来西亚棕榈油单产减少5.54%，关注单产数据是否回升；11月25日，ITS、SGS、Amspec公

布马来西亚11月1-25日棕榈油出口数据。关注棕榈油需求端指标。

4. 11月21日，国际铝业协会（IAI）公布全球原铝产量报告。IAI 数据显示，全球9月原铝产同比增加4.28%至570.2万吨。

5.11月22日，NYMEX纽约原油12月期货受移仓换月影响，11月22日3:30完成场内最后交易，凌晨6:00完成电子盘最后交易。

6. 两位美联储官员将发表讲话。11月23日0:00，2022年FOMC票委、克利夫兰联储主席梅斯特在一场在线活动中致欢迎词；3:45，2022年FOMC票委、圣路易斯联储

主席布拉德就宏观经济的异质性发表讲话。关注上述官员对美联储未来加息预期的表态。

7. 11月23日21:30，美国公布至11月19日当周初请失业金人数。美国至11月12日当周初请失业金人数为22.5万人，数据显示大规模裁员仍处于低位，尽管美联储大幅

加息以冷却经济需求，但就业市场依然紧张。22:45，美国公布11月Markit制造业PMI初值、Markit服务业PMI初值。美国10月Markit服务业PMI初值为46.6，为2个

月低位，在通胀压力依然居高不下的同时，美国经济在第四季度收缩的风险加大。

8. 11月24日3:00，美联储FOMC公布11月货币政策会议纪要。美联储11月利率决议加息75个基点，但鲍威尔在会议上向市场发出了一个明确的信息，即不要指望美联

储继续每次加息75个基点，但他们也没有做出鸽派转向。留意本次会议纪要的详细描述。

9. 11月24日，感恩节当日，ICE旗下布伦特原油期货合约交易提前于北京时间次日02:30结束；CME旗下贵金属、美国原油合约交易提前于北京时间次日03:30结束。

11月25日，感恩节翌日，CME旗下贵金属、美国原油合约交易提前于北京时间次日02:45结束；ICE旗下布伦特原油期货合约交易提前于北京时间次日04:00结束。

10. 因感恩节假期，美国农业部（USDA）出口净销售报告推迟至北京时间周五21:30公布。美棉On-Call周报推迟至北京时间周六凌晨4:30公布。

11. 11月27日9:30，中国将公布10月今年迄今规模以上工业企业利润年率。前值为-2.3%。
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