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一、市场综述 

11 月下半月，市场波动继续降低。各主要资产均横盘整理：美国三大股指维持高位震

荡。美国 10年期国债收益率持稳于 1.84附近。其 2Y-10Y收益率曲线斜率维持在 22BP 附

近。国际油价稳定于63美元/桶附近。外汇市场的波动率创出历史新低。美元指数在97.5-98.5

之间窄幅震荡。人民币汇率绝大多数时间在 7.03至 7.05之间窄幅震荡。 

 

期间 2019/11/18 ------ 2019/12/6 

  期间初 期间末 变动 

股票市场 

美国 

道琼斯指数       28,036   28,015  -0.07% 

标普 500指数        3,122    3,145  +0.74% 

纳斯达克指数        8,549    8,656  +1.25% 

VIX指数 12.05 13.62 +13.03% 

香港恒生指数       26,327   26,498  +0.65% 

上证综指        2,909    2,912  +0.10% 

利率市场 

美国 2年期 1.61 1.62  1BP 

美国 10年期 1.83 1.84  1BP 

7天 repo 2.74 2.37  -37BP 

3MShibor 3.03 3.02  -1BP 

中国 2年期国开债 3.11 3.02  -9BP 

中国 10年期国开债 3.62 3.59  -3BP 

1年期贷款基准利率 LPR 4.2 4.15  -5BP 

5年期贷款基准利率 LPR 4.85 4.80  -5BP 

汇率市场 

美元指数 97.81 97.68 -0.13% 

EURUSD 1.1051 1.1059 +0.07% 

USDJPY 108.51 108.49 -0.02% 

USDCNY 7.0255 7.035 +0.14% 

商品市场 

布伦特原油 63.33 64.31 +1.55% 

伦敦金 1467 1459 -0.55% 
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二、重要消息 

 

中美贸易谈判 

 12月 15日是重要的观测日期。美国原定于该日对约 1600亿美元的中国商品加征新关

税。中国商务部前官员曾表示，中美都有达成第一阶段协议的需要，而如果原定的关税计划

被推迟，那么达成协议的可能性将很高。但美国白宫经济委员会主任库德洛表示，目前仍未

排除关税加码的可能性。 

 

中国方面 

 中国人民银行公开市场操作及资金利率 

 11月 20日央行下调 LPR基准利率 5BP，最新的 1Y期 LPR为 4.15%，5Y期为 4.80%。 

11月 18日至 12月 6日，中国人民银行公开市场操作净投放 1,065亿人民币。资金价

格方面，隔夜、7天回购及 3个月 Shibor利率有所降低。 

 

（数据来源：Wind） 

 经济数据 

 经济增长方面，1—10 月全国规模以上工业企业利润同比增速下降 2.9%，其中 10 月

当月工业企业利润同比增速下降 9.9%。11月官方制造业 PMI为 50.2，非制造业为 54.4。 

 对外贸易方面，11月我国进口同比增加 0.3%，出口同比下滑 1.1%。11月末我国外汇

储备为 3.095万亿美元，较上月底下降 100亿美元。 

 物价指数方面，11月 CPI同比增长 4.5%，PPI同比下滑 1.4%。 
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美国方面 

 经济数据 

 就业市场方面，11月非农就业人数增加 26.6万人，失业率降低 0.1个百分点至 3.5%。

平均时薪同比增长 3.1%。 

 经济增长方面，11月制造业 ISM指数为 48.1，比上月降低 0.2。非制造业指数为 53.9，

比上月降低 0.8。密歇根大学消费信心指数为 99.2，比上月增加 3.7。 

 物价指数方面，11月美国 PCE同比增加 1.3%，核心 PCE同比增加 1.6% 

 
三、图说走势 

 11 月下半月市场的波动仍然不大。国际外汇市场的波动率创出历史新低。可能的原因

是：1.临近年关；2.英国大选之前市场情绪谨慎。 

EURUSD 、USDJPY  1M ATM 隐含波动率 

 

（数据来源：Bloomberg） 

 受到欧元区经济数据仍未好转的影响，EURUSD 在整个 11 月中都保持着向下的压力，

由 1.1180附近下跌到 1.0990附近。 

 美元指数小时线走势图 

 

（数据来源：Bloomberg） 

欧元区经济数据仍未好转 



 

 随着 12 月 15 日美元原定加征关税日期的临近，人民币汇率的谨慎情绪日益增加，在

整个 11月份都维持窄幅波动。 

 USDCNY日线走势图 

 

（数据来源：Bloomberg） 

 
四、未来展望 

 风险事件 

12月国际市场主要风险事件 

日期 事件 

12月 2日 美国 11月 ISM制造业指数 

12月 4日 美国 11月 ISM非制造业指数 

12月 6日 
美国 11月就业市场数据 

美国 12月密歇根大学消费者信心指数 

12月 11日 美国 11月 CPI数据 

12月 12日 
美联储货币政策会议 

欧洲中央银行货币政策会议 

12月 13日 美国 11月零售销售数据 

12月 16日 德国、法国、欧元区 12月 PMI数据 

12月 20日 美国 11月 PCE数据 
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12月国内市场主要风险事件 

日期 事件 

12月 7日 11月外储数据、进出口数据 

12月 8日 11月进出口数据 

12月 10日 
11月 CPI、PPI数据  

11月货币供给、社会融资规模数据 

12月 16日 
11月零售销售数据、固定资产投资、社会零售、

工业产值数据  

12月 27日 11月工业利润数据 

12月 31日 11月财新 PMI指数 

 

 

 走势展望 

 

美元指数： 

 仍预计美元指数短期内难以转弱 

 预计美元指数仍将窄幅震荡，主要因为临近年末并且经济基本面没有改变：欧元区的经

济未见到复苏迹象，而美国的经济依旧处于良性增长状态。 

 但英国于 12月的大选将在短期内增加 GBPUSD、EURUSD波动的随机性。英国问题的

不确定性有两点：1．难以预计哪个党派会在大选中获胜；2．投票结果确定后，脱欧协议

的情况还是难以预料：若约翰逊获胜，议会对新脱欧协议的态度难以估计；而若对手获胜，

后续的情况将更难猜测。英国问题带来的不确定很高，预计将增加相关货币对波动的随机性。 

 总的说来，美元指数在短期内难以改变窄幅震荡的走势，预计区间约为 96.5-98.5。 

 

（数据来源：Bloomberg） 
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USDCNY： 

 预计人民币汇率将在合理均衡的水平上保持稳定波动 

 贸易谈判仍是影响人民币走势的最重要因素。短期内的关键点是 12 月 15 日美国是否

会按原计划上调关税。若如期上调，那么市场的避险情绪将会增加，令人民币的贬值压力重

新加大。但若被推后，那么双方第一阶段协议签署的可能性增大，市场的乐观情绪将会增加，

人民币升值的可能性将加大。 

 
（数据来源：Bloomberg） 
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