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1、 
一、海外宏观环境
10月，美国CPI、PPI 超预期下降，初请失业金人数回升。美国两党就 2024 财年的拨款法案分歧进一步加大，市场对美国财政问题的担忧情绪升温，美联储主席鲍威尔在纽约经济俱乐部发表讲话释放美联储将维持高利率在更长时间的信号。此外，巴以冲突不断升级，市场避险情绪升温，多项经济数据公布，经济韧性强化了市场对美联储将维持较高利率在更长时间内的预期，随着美债供需失衡持续扰动市场，10年期美债收益率震荡上行至 4.81%，收益率盘中一度升到 5%高位、收于 4.98%，达到本轮加息周期的最高点。

11月，美国通胀、就业、房屋销售等数据先后验证经济放缓的趋势。美国CPI和核心CPI环比都小幅回升0.1pct至0.1%和0.3%， 6个月折年增速回落至1.9%，核心商品总体偏弱，成屋、新屋销售均偏弱，PCE通胀回落速度超预期，美债收益率下行至4.27%附近。此后，美联储对进一步加息的态度逐步软化，鲍威尔开始注意降息，市场对美联储2024年上半年开启降息的预期升温，美债收益率下行。

12月，美国非农就业人数、CPI 数据显示出韧性，圣诞节假期消费数据整体偏弱，万事达刷卡数据显示，圣诞节消费季线上和线下零售合计增长3.1%，为2021年来最低。地产方面，成屋销售和房贷申请低位小幅反弹，30年期固定房贷利率回落至6.7%，房屋销售小幅改善。美联储议息会议如期暂停加息，且鲍威尔表态意外转鸽，市场开始定价本轮加息周期已结束，美债收益率顺势下行突破 4%，随后美联储官员发表鹰派言论降低市场降息预期，10 年期美债收益率收于 3.88%。
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图：美国PMI（%）
	
	[bookmark: _Toc153981367]图：美国:核心CPI:当月同比

	
	
	

	资料来源：供应管理协会，渝农商理财
	
	资料来源：美国劳工局，渝农商理财




二、国内宏观环境
四季度在市场内生动力企稳以及稳增长政策发力的情况下，经济仍处于波折修复中，部分领域延续回稳向好的态势，“有效需求不足、部分行业产能过剩、社会预期偏弱、风险隐患仍然较多”的情况难以在短期明显变化，但全年圆满实现 GDP 实际增长 5%的目标难度不大。在稳增长和金融防空转监管的背景下，特殊再融资债和特别国债的大量发行，其供给冲击引发的债市供需格局失衡，利率不断上行，短端利率上行更多。政策面上，短期优先关注货币政策，长期更多观察财政和货币政策的配合。
10月，国内经济增速环比小幅回落，其中消费回暖、投资回落，社会消费品零售总额同比+7.6%，前值5.5%，两年复合增速为3.5%，前值4.0%，社零增速回升主因22年当月消费走弱，四季度基数效用对社零读数有较强支撑，国庆假期旅游出行保持高景气度。国内投资景气回落也与季节性有关，工业增加值同比增长4.6%，主要是工业稳增长的政策发力，在工业稳增长政策支持下工业企业对扩产的信心有望逐步巩固。国内大城市失业率下行，有利于居民就业和收入信心恢复。服务业生产指数同比为7.7%，较上月小幅加快0.8个百分点。人大常委会审议批准在四季度增发国债1万亿，上调赤字率至3.8%。
11月，国内规模以上工业增加值同比增速 6.6%，较 10 月上升2个百分点，但两年平均同比有所回落。从工业增加值定基指数的环比来看，2023 年 11 月环比高于 2017-2022 年的平均水平，亦高于 2017、2018 年同期水平。采矿业、制造业、公用事业增加值当月同比均有所回升，其中公用事业增加值同比回升幅度最为显著。11 月采矿业增加值当月同比 3.9%，较10 月上升 1.0 个百分点；制造业 6.7%，上升 1.6 个百分点；公用事业 9.9%，上升 8.4 个百分点。从两年平均同比来看，11 月采矿业、公用事业增加值增速均上升，制造业有所回落。
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	资料来源：国家统计局，渝农商理财
	
	资料来源：国家统计局，渝农商理财
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图：非制造业PMI分项

	

	资料来源：国家统计局，渝农商理财



12月，制造业PMI为49%，持续低于50%的荣枯线，较11月数据下降 0.4 个百分点，细分中，在手订单、生产经营活动预期和主要原材料购进价格分项环比回升，供应商配送时间分项环比持平。基建项目开工有一定延后，但政府融资继续支撑基建投资。12月CPI和PPI同环比在低位有小幅升温，主因猪价和油价对通胀的拖累减轻。央行呵护跨年资金，DR007较为稳定，流动性分层情况加剧，资金面随存款利率再度调降，无风险利率先上后下，利率债品种进入下行通道，10Y国债收益率下破2.60%，伴随着化债行情持续演绎，债市走牛，信用利差整体收窄。

三、国内权益市场
四季度，国内经济整体略有走弱，权益市场呈现不断下探的态势，估值水平较低，股债ERP接近一倍标准差上限，市场处于底部区间。目前权益市场较弱，主要由于参与者对国内经济长期问题（地产、通缩、债务、人口等）的担忧，市场情绪较差，流动性不佳，缺乏增加资金。未来破局的关键或在于政策发力，市场期待中央加杠杆促进经济回暖，期待后续政策发力。
10月，权益市场风格转换明显，从高股息风格转为超跌成长风格。一级行业中，31个行业中仅4个行业录得正增长，电子、汽车、医药生物领涨，通信、美容护理、社会服务为本月跌幅前三板块。宽基指数方面，科创50、创业板指表现较好。本月增量资金依旧较为有限，而外资延续流出，10月全月北向资金合计净流出近450亿，看结构，10月第2、3、4周北向分别-131、-240、-4亿，权益市场由此也在国庆节后加速下跌，10月11、23日汇金分别出手购买国有行、宽基ETF阻断了权益市场螺旋式下跌，上证指数在23日盘中创下2923的年内最低点，此后迎来见底反弹。10月24日，国家增发万亿国债作为特别国债管理、赤字率上调至3.8%，或反映国家扩张财政预算的倾向。

11月，权益市场小盘风格表现较好，一级行业中31个行业中煤炭、传媒、社服领涨，建材、电新、非银领跌。权益市场小盘风格表现较好，宽基指数中科创100相对占优。流动性方面，本月新成立偏股型基金份额边际好转，但增量资金依旧较为有限。外资流出边际放缓，11月全月北向资金合计净流出约18亿，而10月为流出近450亿。整体上，市场流动性较为紧张。

12月，权益市场呈弱势调整，一级行业中，31个行业中有色、煤炭、公用事业领涨，地产、商贸、汽车领跌。权益市场大盘价值风格表现较好，宽基指数12月普跌。流动性方面，本月新成立偏股型基金份额偏弱，外资流出加剧，12月全月北向资金合计净流出约129亿，而11月为流出18亿。整体上，市场缺乏流动性，情绪偏弱。
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图：同花顺全A市盈率
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	资料来源：iFinD
	
	资料来源：iFinD

	[bookmark: _Toc155877416][bookmark: _GoBack]

图：3年来申万一级行业PE分位数（%，截至20231229）

	

	资料来源：iFinD




四、国内债券市场
10月，制造业PMI环比下降，显示制造业恢复趋势仍待巩固，出行链消费回升较为明显，消费整体延续弱修复，地产链消费仍偏弱。各省陆续公布特殊再融资债计划，债券供给量快速增加叠加央行稳汇率需求，资金面持续偏紧，债市收益率上行，中旬公布的三季度经济数据超预期，带动国债收益率向上调整，同时宽信用扰动仍在，多因素共振下债市整体表现较弱，信用利差先被动收窄随后走阔。

11月，工业企业增加值同比增速提升，制造业生产维持韧性，工业企业利润、制造业PMI数据均显示基本面内生动能偏弱，食品价格拖累CPI同比增速回落，PPI同比跌幅略有扩大。资金面维持平稳宽松，但资金分层较为明显，叠加央行OMO积极投放、MLF超额续作6000亿，短端收益率先上后下，但国债供给和财政发力等对债市情绪仍有扰动，长端整体围绕2.66%窄幅震荡。月底，非银资金价格走高，叠加地产利好政策，债市调整上行，长端收益率震荡上行至2.71%附近，短端收益率上行至2.38%左右。

12月，央行呵护跨年资金，DR007较为稳定，流动性分层情况加剧，资金面随存款利率再度调降，无风险利率先上后下，利率债品种进入下行通道，10Y国债收益率下破2.60%，伴随着化债行情持续演绎，债市走牛，收益率和利差都明显下行，尤其是中低评级表现明显走强，AA和AA（2）隐含评级收益率下行较多，信用利差大幅收窄，其中3-1年期限利差收窄明显，市场中的投资者普遍采取下沉信用挖掘超额收益和中高评级拉久期的策略。区域利差也以收窄为主，天津、重庆、四川和云南省本级的利差下行幅度较大。目前仍然看好债市中长期的表现。
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