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策略观点：1）上证反弹至3100后政策缺乏新变化，经济与行业增长淡季，总量预期上
修难度加大，指数机会变少。2）上述因素将令乐观者变少，同时小盘股估值和股价偏离
已较大，警惕小盘股指数大幅调整。3）市场调整之际风格切换，选择卖出看涨期权或淘
宝对冲股票较佳。待市场见底，届时沪深300将获得反弹机会。
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海外暴力冲突影响降低，避险需求减弱。议息会议美联储态度意外转向偏鸽派，明年降
息预期迅速变强，支撑贵金属。
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铁矿
强劲刚需、原料补库、基差收敛三重驱动仍支撑铁矿价格，但动能逐渐减弱。上方则是
来自宏观的悲观情绪和政策压力叠加形成的压制。
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近月有蒙煤减量、内矿事故支撑，但05合约核心还是交易预期变化，受到的扰动较小，
随着政策预期落空黑链情绪明显转弱。焦炭尝试提涨第四轮未获响应。
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需求季节性下滑，企业低库存起到一定缓冲作用。政策预期落空导致市场整体情绪转弱。
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纯碱现货成交放缓，下游对现货连续涨价略有抵触，市场新增订单减少，不过目前纯碱
厂待发订单较多；目前玻璃厂与轻碱下游主动补库陆续结束，因此短期市场小幅走弱。
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原油价格大幅下挫，跌穿70美元一线，拖累聚酯产业链整体承压。虽然聚酯开工率依然
处于阶段性高位，但终端纺织需求来看，织造开工率回落，尽管外贸订单阶段性略有好
转，但整体备货情绪较弱，整体终端需求仍有一定的阻力。



目前农业需求转淡，以冬季备肥需求的复合肥生产为主，下游工厂逢低采购。尿素供需
均转弱，预计维持震荡走势。
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短期内表观需求走弱，且预计进口量仍处高位，港口及内地预计持续累库。内地部分装
置重启或继续推升甲醇开工，但下游烯烃开工或继续收缩。终端消费品低迷，供需基本
面偏弱。



近期南美天气降雨改善后，豆粕重回弱势基本面。上周有传天津港通关延缓，导致盘面
反弹，但是从最新数据来看，即使上周压榨量调减，豆粕依然在增库，目前下游刚需采
购，买货情绪不高。
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