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核心观点
主要观点

股指期货

本周A股市场整体呈现震荡格局�多空因素交织下投资者情绪较为反复�前期由结汇资金和跨境资本流入驱动的上涨逻辑或将面

临考验�同时贸易摩擦升级的担忧与内部政策预期塑造了当前的震荡态势�

从市场流动性层面看�近期支撑市场上行的核心动力依然存在�9月M2与M1剪刀差继续收窄�表明居民和企业存款活期化趋势

延续�同时经常账户表现坚韧�中美利差收窄与人民币走强带动跨境资金持续流入�共同构筑了实实在在的流动性支撑�回顾

下半年�7�9�10月均已触发流动性信号�这与2020年疫情后经常资本双账户支撑的情形类似�但当前强度明显弱于彼时�本

轮上涨主要依赖结汇和跨境资本推动�而非存款搬家��抢出口�带来的动能难以持续�流动性支撑逻辑将迎来考验�

外部环境方面�特朗普威胁对中国商品加征100%关税并实施出口管制�虽实际落地可能性较低�更多是为APEC峰会前积累谈判

筹码�但短期仍引发市场重新定价风险�结合美国面临的美债发行压力与通胀控制的内在矛盾�以及�大而美�法案实施后的财

政压力�贸易保护主义方向相对确定�市场近月的强势并未充分计价全球贸易摩擦升级及美国开源节流趋势的风险�这构成了

潜在的压力点�

市场内部结构上�当前股债风险溢价已处于极端水平�融资成交占比偏高显示情绪过热�风险偏好预计将继续承压�在此环境

下�具备防御属性的上证50和沪深300指数展现出相对优势�

展望后市�股指短期维持震荡格局的概率较大�一方面�流动性支撑尚未完全消退�二十届四中全会即将召开�市场对�十五五�

规划的政策预期有望提供新的催化�另一方面�贸易谈判不确定性�估值压力及过热情绪制约上行空间�建议配置型投资者继

续控制股指仓位�风险偏好较低的交易者可继续持有多沪深300�空中证1000的对冲组合�此外�在贸易冲突暴露和货币宽松

预期下�国债多头可以续持�可关注10年及以下品种�
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