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当前宏观经济呈现“总量向好+结构分化”的特征，总量政策进一步大幅加力概率降低，
但政策力度不会放松，供需缺口矛盾下需求端支持必要性增强。
权益资产受益经济企稳和政策预期，股指底部确认，中长期向上，但从量到价的传导仍然
偏慢，业绩驱动还需时间，名义增长弹性不足制约短期上行幅度，阻力位附近偏于震荡。
关注短期财政及地产政策变动对经济的提振作用，能否带来突破力量。
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白银
美联储货币政策仍趋向降息，但在基本面韧性+通胀下行缓慢的背景下，降息时点仍不确
定，市场预期年内可能降息1-2次。
疫后赤字率中枢抬升长期化、以及美国滞胀风险增加和美联储年内仍将降息的情形下，
金银中长期仍处上涨周期。降息落地前，市场始终存在走向“宽松”的预期，叠加工业
需求强劲白银供应缺口放大，银价中长期趋势看多。
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供给端有增量预期，蒙煤进口仍在高位，终端来看，数据显示钢材需求持续性不足，社
库去化有所放缓，表需环比回落，但宏观政策预期依然较强；技术面上，今日领跌黑色，
跌幅达2.83%，按照震荡思路操作。
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铁矿
钢联数据显示，本周全球发运环比增8.4%，主流矿增12%，45港到港量环比回落14.9%，
铁水产量小幅减少，港口继续累库，关注终端修复情况，基本面短期中性；但是政策想
象空间较大，驱动较强，仍在高库存压力与政策刺激之间博弈；技术面上，今日跌幅
1.1%，按震荡思路操作。
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玻璃
隆众数据显示，玻璃厂库环比增加0.2%，小幅累积，利润变动不大，天然气产线利润5
元/吨，煤制气产线利润158元/吨，石油焦产线利润309元/吨；近期地产松绑消息频出，
关注需求边际改善的持续性；技术面上，今日收涨0.41%，按照震荡偏多思路对待。
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纯碱
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隆众数据显示，纯碱产量环比降1.48%，碱厂库存环比降1.56%，库存继续去化，基本面
边际改善；技术面上，今日涨幅达1.41%，关注供给端扰动，维持震荡思路。
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豆粕
预计2024年5月到港为900.25万吨，6月1120万吨，7月1000万吨，到港预期量较大，基
差弱势。目前美国大豆种植率为52%，巴西升贴水维持坚挺，对于豆粕下方的支撑明显,
国内持续累库，基本面变动不大，盘面继续在3600附近震荡。
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棕榈油
高频数据显示，2024年5月1-25日马来西亚棕榈油产量增加17.66%，出口增加3.1%。国
内进口利润大幅修复，新增买船较多，供应边际转宽松，盘面窄幅震荡整理。
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生猪
现货价格在二次育肥带动下继续走强，出栏减少，屠宰端收猪难度加大，行情整体小幅
走强。期现货走势分叉，盘面关注供应后移，区间震荡，后续关注本轮二次育肥的力度
及持续性，中长期看多生猪。
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红枣
红枣样本点库存继续下降，端午备货高峰结束，现货成交转弱，盘面再创新低，新产季
暂时处于真空期，关注后期产区天气。
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谢谢大家！
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