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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。近期经济数据显示美国经济韧性仍强，降息提
前预期破灭，不过市场仍预期加息周期基本结束，因此短期承压但下有支撑，等待凌晨
美联储议息会议是否给出新的线索。
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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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近期蒙煤进口增量，带来供给边际增量，产区因大雪有一定程度滞销。个别钢厂存在补
库需求，第三轮提涨开始落地。
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现货出货稳定，补库需求兑现，不过近月盘面升水现货，有支撑，弱驱动。政策预期落
空市场整体情绪转弱。
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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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OPEC+会议后，额外减产并未大幅度刺激油价反弹。宏观方面，主要经济体疲软，成本
支撑偏弱。PTA产量仍处于历史同期高位，供应充裕，聚酯及终端需求终端行情一般。



生产企业库存上升，现货偏弱运行，而5月为尿素的农业需求旺季合约，因此远月合约预
期较强。尿素或呈现近月承压，远月处于震荡的状态。
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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。



天气监测显示两周内巴西中部和北方多地将维持高温及降雨不足，美豆在1300关口向上，
带动内盘走强。上周受通关延缓影响，周度压榨量回落，豆粕库存小幅增加，基本面供
需仍宽松。
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