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大类资产走势回顾01



全球股市下跌走势美债利率回4%之上

在PSL重启，一季度降准降息预期升温的情况下，10年期中国国债收益率刷新近4年来的低点至2.5175%，也令中美利差倒挂幅度扩

大，导致人民币汇率承压。2024年第一周，市场动荡不止，全球股市呈现下跌走势，国内A股和H股跌幅均在2.4%之上，基本面没有亮

点的情况下，防御性板块受到资金追捧。商品方面，沪金主力小幅上涨0.14%，但国内煤炭和建材等商品上涨动力不足，南华商品指数

总体下跌0.39%。

基于美国制造业PMI及非农数据均超预期，市场调低美联储年内降息次数，令10年期美债收益率重回4%上方，美元指数上涨1.05%，

非美货币承压均有所贬值。在美债收益率大幅回升下，Comex黄金主力出现0.93%的回调。原油价格回升推动化工板块环比上涨，CRB

指数周内上涨0.79%。而全球股市不佳，美股主要指数道指和标普500指数也分别下跌0.59%和1.52%。

图1.1 国内宏观大类资产表现

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图1.2 海外宏观大类资产表现
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地产成交显著回落乘用车销量涨幅进一步扩大

图2.1：30大中城市商品房成交面积7MA（万平方米）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

 2日当周，30大中城市商品房成交显著回落，日均成交面积周环比下降55.89%，30大中城市商品房成交面积7天移动平均值回落至

近一个月低位。

12月第四周，国内乘用车厂家日均零售同比增长13.15%，批发量同比增长34.84%，涨幅均较前一周进一步扩大。据乘联会初步预

估，2023年12月乘用车市场零售236.1万辆，同比增长9%，环比增长14%，2023年累计零售2170.6万辆，同比增长6%；全国乘用

车厂商批发279.6万辆，同比增长24%，环比增长10%，2023年累计批发2561.1万辆，同比增长10%。

图2.2：乘用车销量当周同比增长（%）



节后需求减少猪价重新回落

图2.3：国内猪肉、果蔬日均价（元/公斤）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

 2日当周，随着节后猪肉需求减少，国内猪肉价格重新回落，当周日均价格环比下降1.56%。蔬菜水果

价格周环比延续节前涨势，蔬菜价格周环比上涨1.24%，涨幅较前一周收窄，但水果价格周均价格环比

上涨0.69%，涨幅较前一周扩大。

图2.4：国内猪肉、果蔬日均价周环比（%）



央行回笼跨年流动性市场资金维持平稳

图2.5：央行公开市场净投放（亿元）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

 2日当周，央行进行了2410亿元逆回购投放，当周有26640亿元逆回购到期，当周净回笼24230亿元。

随着跨年流动性季节性紧张缓解，央行大幅回笼跨年投放的流动性。但市场资金面维持平稳，银行市场

利率稳中回落，DR001周均值环比上涨7BP至1.57%， DR007周均值环比下降13BP至1.77% 。

图2.6：银行间质押式回购加权利率（%）



 1月2日，人民银行官网发布消息称，2023年12月，国家开发银行、中国进出口银行、中国农业发展银行净新增抵押补充贷款（PSL）

3500亿元。期末抵押补充贷款余额为32522亿元。这也是自2023年2月净新增抵押补充贷款17亿元后，抵押补充贷款再次净新增。

 PSL作为央行支持地产基建投资等重点领域的主要政策工具，根据央行四季度货币政策委员会例会房地产相关政策，预计本次PSL将重

点支持投向包括保障房建设、“平急两用”公共基础设施建设、城中村改造在内的“三大工程”方面，考虑到四季度央行例会将保障房重

要性提前，预计此次PSL优先投向保障房概率较大，相较于此前PSL对棚改的拉动效应，PSL拉动保障房的杠杆作用偏低，预计对房地产投

资拉动效应有限，后续进一步观察企业长贷增长情况。

PSL重启支撑地产拉动效应不及以往

图2.7 PSL当月新增额与余额（亿元）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部
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非农就业超预期降息预期削弱

 美国12月非农就业人口增加21.6万人，远超预期，但行业上仍集中在医疗保健、政府、休闲和酒店业三大领域，其他行业就业增长疲软，结构特征明显。

而失业数据显示出劳动力市场继续松动的迹象，尽管失业率持稳，但劳动参与率大幅下降表示更多的劳动者退出劳动力市场。从此前公布的美国11月

JOLTS职位空缺数降至879万人的2021年3月以来新低及12月临时工就业人数下降至2021年5月以来的最低水平，也可以看到劳动力市场降温的迹象，因为

劳动力市场降温初期企业会先缩减职位空缺和降低临时招聘，而不会大幅裁员。

但随着劳动供给下降，12月平均时薪环比增长持平于0.4%，同比增长升至4.1%，均超预期，实际薪资增长延续四季度以来的回升，增强了对消费及服务

业通胀的支持，由于单位劳动力成本经验上领先核心CPI约半年时间，削弱了市场对美联储3月启动降息的预期。

图3.1：主要行业新增非农就业（千人）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

图3.2：美国失业率与劳动参与率（%） 图3.3：美国名义与实际时薪增长（%）



需求普降 ISM扩张动能减弱

图3.4：美国ISM制造业指数

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

美国12月ISM制造业指数47.4，较11月回升0.7个百分点，好于预期的47.1，但仍延续14个月以来的收缩态势。产出重回扩张及就

业收缩大幅放缓是主要拉动，而新订单指数环比回落1.2个百分点至47.1，不及预期，需求收缩加快，需求疲软下，制造业持续回升动

能不足。

 12月ISM服务业指数下降2.1至50.6，为去年5月以来的最低，大幅不及52.5的预期。除商业活动指数回升1.5个点至56.6外，主要

扩散指数普降，其中，就业分项指数显著回落7.4个点至43.3，服务业就业转入收缩，新订单指数由55.5跌至最新的52.8，服务业需求

扩张放缓。

图3.5：美国ISM服务业指数



欧洲经济景气超预期上修

图3.6：欧元区PMI

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

欧元区12月制造业PMI终值由44.2上修至44.4，服务业PMI 由48.1上修至48.8，综合PMI由47上修至47.6。欧元区PMI超预期上修，

但仍位于荣枯线下方，欧元区制造业连续第18个月收缩，综合PMI连续7个月收缩，欧洲经济继续延续下行走势。欧元区制造业PMI的12

个月移动平均于收缩区间进一步走弱，在三季度欧元区GDP环比下降0.1%，同比零增长下，四季度欧元区经济或进一步回落，欧元区经

济步入技术性衰退。主要经济体中，德国12月综合PMI终值由46.7上修至47.4,其中，服务业上修至49.3，制造业PMI终值上修0.2至43.3，

为近8个月新高；法国综合PMI终值由43.7上修至44.8，服务业PMI上修至45.7，制造业PMI微升0.1至42.1，创43个月新低。

服务业的带动下，英国12月Markit综合PMI终值上修至52.1，其中，服务业PMI终值升至53.4，为去年6月以来最高，制造业PMI下修

至46.2，由11月创下的7个月高点回落。

图3.7：欧洲主要经济体综合PMI



欧元区通胀反弹消费意愿受抑

图3.8：欧元区调和CPI

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

主要受欧盟取消能源补贴导致能源价格降幅显著收窄的影响，欧元区12月CPI同比上涨2.9%，较11月上涨0.5个百分点，环比由下降

0.6%转为上涨0.2%。但核心调和CPI（HICP）同比涨幅回落0.2个百分点至3.4%，低于预期，尽管需求下滑仍在抑制通胀上涨，但能源

价格及劳动力成本上涨风险将抑制欧元区通胀下行幅度，推迟欧央行降息预期。欧元区主要成员通胀走势分化明显，德国调和CPI同比大

幅上升至3.8%，法国调和CPI同比小幅回升0.2%至4.1%，西班牙通胀保持稳定，意大利通胀增长低位进一步小幅回落。

能源价格上涨打压了德国消费者消费热情，德国11月实际零售销售同比下降2.4%，降幅较11月的-0.1%显著扩大，不及-0.50%的预期。

图3.9：欧元区主要成员国调和CPI



纪要重提开放式基调，降息紧迫感降低

图3.10：美联储官员当周表态

资料来源： CME 、一德宏观战略部

 12月联储纪要试图将市场由联储主席鲍威尔会中对于降息与加息“七三开” 的乐观情绪中拉回，其措辞再度体现中庸

之道——即不放弃加息选项的同时自然地完成政策转向。加之周五公布的非农数据连续2个月超出预期，市场降息紧迫

感有所下降。美联储观察工具显示的来年降息持稳于6次，远超过12月点阵图委员们预计的3次水平，起始时点仍在3月，

但1月、3月均按兵不动的概率均有所提升。

图3.11：美联储未来几次会议降息概率
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国内市场风险情绪企稳

图4.1：股债收益率差

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

2日当周，国内市场风险情绪再度转弱，股债收益率差由前一周的历史91.86%分位数水平回

落至历史95.82%的分位数水平；股债收益比由前一周的历史93.72%分位数水平降至历史

95.87%的分位数水平。

图4.2：股债收益率比



A股

图4.3：近10日市场热度图

资料来源： wind、一德宏观战略部

图4.4：近10日北向资金表现

2日当周指数震荡调整，创业板回调力度大于主板。日均成交额继续回升，北向资金开始

流出，个股赚钱效应明显回落。海外权益市场风险情绪有所回落，持有成本两端同时回升。盘

面上，高位板块加速补跌，空间引领板块再度空缺，低位超跌板块轮动加快，反弹两大前提再

度夭折，市场重回寻底走势。策略上，持仓为主，关注指数在2022年4月低点附近的入场机会。

市场热度 过冷 平衡 过热
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北向资金近十个交易日净流入（亿元）



国债

图4.5：国债到期收益率（%）

资料来源：中债登网站，一德宏观战略部

国债层面，2日当周，受国内风险情绪转弱的影响，长债利率显著回落，但在央行重启

PSL，短期降准预期落空下，短债利率小幅回升，长短期国债利差收窄。当前国内经济弱修复

现状仍是债市的主导因素。随着PSL重启落地，春节前央行进一步降息降准预期依然存在，但

随着长债利率持续下行，短期内，在货币宽松实质落地前国债利率进一步下行空间有限，预计

债市短线维持高位震荡，操作上暂持仓观望。

图4.6：国债利差（%）



黄金

图4.7：美国10Y国债实际利率与名义利率（%）

资料来源： wind、一德宏观战略部

图4.8：美国10Y国债盈亏平衡通胀率（%）

当周金价冲高回落，受纪要及就业市场韧性支撑，持有成本两端同时反弹令金价承压。联

储对一季度降息仍未给出明确支持信号，市场降息预期小幅纠偏，投机资金、配置资金同时离

场，或预示价格调整之势未尽。技术上，金银错位见顶结构仍未化解，短期趋于谨慎。操作上，

暂持剩余头寸，如回调可适当增配。
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大宗商品

图4.9：南华指数周度涨跌（%）

资料来源： Wind 、一德宏观战略部

 2日当周，大宗商品价格先升后降，南华商品指数总体收跌，但降幅收窄，工农商品表现分化，工业品指数降幅显著收窄，农产品

降幅扩大。工业品中，国内稳增长政策发力下，黑色指数止跌转涨，原油价格回升推动能化指数降幅显著收窄，美联储降息预期减弱

下，美元反弹，有色金属、贵金属指数降幅扩大。

 外需继续走弱下，巴以冲突扩大对原油价格的推动是大宗商品的主要支撑，但结构上，国内地产政策进一步发力落地持续对内需主

导的黑色产业情绪形成提振。

截止12月29日当周，南华商品期限溢价率普遍回落，南华商品指数对CCPI期限溢价率位于2019年以来历史93.29%分位水平，其

中，螺纹、农产品、有色指数分别位于90.27%、77.12%、62.45%的较高分位水平，能化指数位于25.49%分位水平，估值较低。

图4.10：南华商品期现溢价率分位数（%）



配置建议与策略跟踪

配置建议

大类资产 周度配置 较上周变化 中长期比例

股票 25% — 30%

国债 15% — 15%

黄金 10% — 10%

商品 10% — 15%

现金 40% — 30%

策略跟踪



本周重要数据及事件05



重要财经数据与事件（1.8-1.12）

资料来源：汇通财经、华尔街见闻、一德期货宏观战略部

重要财经数据与事件关注

德国11月季调后工厂订单环比，前值-3.7%

欧元区1月Sentix投资者信心指数，前值-16.8

欧元区11月零售销售月率，前值0.1%；

欧元区12月消费者信心指数终值，前值-15.1

欧元区12月经济景气指数，前值93.8

日本12月东京CPI年率，前值2.6%，预期2.5%

德国11月季调后工业产出月率，前值-0.4%；

欧元区11月失业率，前值6.5%

美国12月NFIB小型企业信心指数，前值90.6

美国11月贸易帐，前值-643亿美元，预期-645亿美元

2024年FOMC票委、亚特兰大联储主席博斯蒂克就经济前景发表讲话

法国11月工业产出月率，前值-0.30%

美国11月批发库存月率修正值，前值-0.2%

美国至1月6日当周初请失业金人数(万人)，前值,20.2

美国12月CPI同比，前值3.1%，预期3.3%；

美国12月核心CPI同比，前值4%，预期3.8%

中国12月CPI同比，前值-0.5%，预期-0.3%

中国12月PPI同比，前值-3%，预期-2.7%

中国12月进口同比(按美元计)，前值-0.6%，预期0%；

中国12月出口同比(按美元计)，前值0.5%，预期1.6%

美国12月PPI年率，前值0.9%；

美国12月核心PPI年率，前值2%

中国12月新增人民币贷款（亿元）,前值10900；

中国12月社会融资规模，前值24500（待定）

中国12月M2货币供应年率，前值10%（待定）

欧洲央行首席经济学家连恩发表讲话

2024/1/8

2024/1/9

2024/1/10

2024/1/11

2024/1/12
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