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一、海外宏观环境
四季度，除美国外，海外经济整体偏弱。整个季度的花旗经济意外指数显示，欧洲、日本经济低于预期，而美国制造业、服务业PMI指数连续多个月较为强劲，其在新任总统的当选下，经济放松和通胀预期进一步增强。
10月，海外经济表现有所提升，美国经济走强。当月的花旗美国经济意外指数38.6，显示美国经济高于预期且边际走强。欧洲、日本经济意外指数均较9月末有所提升，显示欧洲经济高于预期且边际走强，日本经济低于预期但边际走强。
11月，海外经济整体偏弱，但美国经济仍维持较好。花旗美国经济意外指数11月末为27.8，显示美国经济高于预期但边际走弱。花旗欧洲、日本经济意外指数分别为-23.9、-35.9，均较10月末有所回落，显示欧洲、日本经济低于预期且边际走弱。
12月，经济多低于预期，欧日经济低于预期。年末，美国制造业、服务业PMI指数分别为49.3%、54.1%，较上月分别+0.9、+2.0pct，服务业PMI有所回升，特朗普当选下通胀预期增强，10年美债收益率上行。花旗欧洲、日本经济意外指数分别为-12.1、-13.0，11月末为-23.9、-35.9，欧洲、日本均较11月末有所回升，显示欧洲、日本经济低于预期但边际走强。
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图：各国花旗经济意外指数
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图：美国PMI（%）
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二、国内宏观环境
四季度，国内经济刺激政策频出，国内需求逐步企稳。四季度制造业PMI高于荣枯线，年末制造业PMI也保这一水平，其中，价格指标均显著高于新政前的低位。服务业中，货币金融服务景气度位于60%以上的景气度区间。核心通胀角度，房租价格持续低迷，交通工具价格降幅仍较大，在居民收入增速放缓背景下，核心通胀或延续弱势。政策方面，政治局会议提出“实施更加积极有为的宏观政策”“加强超常规逆周期调节”，明确实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，释放出加大宏观调控力度、强力稳增长信号，之后的中央经济工作会议延续政治局会议基调。考虑到经济修复面临的内外部扰动，央行通过降准降息的货币政策，使得市场货币资金宽松概率仍较高，以提振投资者信心，为后续经济修复提供良好的金融环境。
10月，国内政策发力，推动制造业重回扩张。10月造业PMI环比+0.3pct至50.1%，回升至扩张区间，需求重回扩张区间；非制造业PMI环比+0.2pct至50.2%。其中，新订单较上月+0.1pct至50.0%，生产环比+0.8pct至52.0%，供需两侧均环比有所提升。原材料库存环比+0.5pct至48.2%。10月原材料价格、出厂价格指数均回升，原材料购进价格指数环比+8.3pct，出厂价格指数环比+5.9pct。服务业、建筑业PMI环比+0.2pct、-0.3pct，建筑业PMI有所回落。
11月，国内生产和需求逐渐企稳，11月制造业PMI环比+0.2pct至50.3%，延续回升态势，非制造业PMI环比-0.2pct至50.0%。其中，新订单较上月+0.8pct，生产环比+0.4pct至52.4%，供需两侧均延续环比提升。规模以上工业企业增加值累计同比增速持平前值，CPI、PPI同比增速均低于市场预期，固投累计增速较前值持平，商品房销售面积增速延续回升，房价指数近一年来首次回升。
12月，经济数据部分走弱，但房价指数初步企稳。12月制造业PMI环比-0.2pct至50.1%，仍处扩张区间；非制造业PMI环比+2.2pct至52.2%。其中，新订单较上月+0.2pct，生产环比-0.3pct至52.1%，需求端延续回升，供给侧环比回落。原材料库存环比+0.1pct至48.3%。原材料购进价格指数、出厂价格指数均回落，原材料购进价格指数环比-1.6pct，出厂价格指数环比-1.0pct。非制造业方面，服务业、建筑业PMI环比+1.9pct、+3.5pct。

	[bookmark: _Toc121758719][bookmark: _Toc122099416][bookmark: _Toc171333591]图：PMI情况
	
	[bookmark: _Toc121758720][bookmark: _Toc122099417][bookmark: _Toc171333592]图： PMI分项情况

	
	
	

	资料来源：国家统计局
	
	资料来源：国家统计局

	[bookmark: _Toc121758734][bookmark: _Toc122099431][bookmark: _Toc171333593]

图：非制造业PMI分项

	

	资料来源：国家统计局




三、国内权益市场
四季度，各类重要会议均释放出要加强超常规逆周期调节、实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，释放加大宏观调控力度、强力稳增长的信号。权益市场经过快速上涨之后，进入震荡期，但流动性保持较好。后期需持续观察后续的政策进展和效果、经济高频数据的变化。海外美联储议息会议表态偏鹰，较高利率水平或对需求有一定抑制效果，此外特朗普上台之后潜在关税风险仍不时扰动市场情绪。
10月，发改委和财政部表示将加大宏观政策逆周期调节、扩大国内有效需求，加力支持地方化解债务风险、发行特别国债支持国有大型银行补充资本、推动房地产止跌企稳等，并补充中央财政还有较大举债空间和赤字提升空间。权益市场31个一级行业涨跌互现，其中电子、计算机、综合行业表现靠前，食饮、煤炭、石油石化行业表现靠后。风格方面，小盘成长风格、宽基指数中证1000表现较好。成交额在政策宣布后持续大幅放量，市场交易热情较高，本月全A日均成交额20145亿元，对比9月为较少的7969亿元。
11月，人大常委会批准的6万亿元债务限额，新增地方政府专项债券中安排4万亿元等，并表示积极谋划下一步增量政策，财政部等三部门发布多项楼市税收优惠新政，促进房地产市场止跌企稳。权益市场小盘成长风格表现较好。31个一级行业涨跌互现，其中商贸零售、综合、纺服行业表现靠前，军工、建筑材料、家电行业表现靠后。风格方面，小盘成长风格延续表现较好，宽基指数中科创100表现较好。本月成交额环比上月有所回落但依然处于较高水平，市场交易热情较高，全A日均成交额19676亿。
12月，权益市场涨跌互现，流动性略下降。行业中，银行、通信、家电行业表现靠前，地产、计算机、美护行业表现靠后。风格方面，大盘价值风格表现较好，上证50表现较好。全月全A日均成交额16111亿元，成交额有所回落但依然处于较高水平，市场交易热情较高。12月宽基净流入-51亿，两融净流入201亿，宽基和两融净流入均有所减弱。
站在当前，可以关注中证A500、上证50，行业方面，银行、保险存在估值修复空间，此外建议关注消费、供给收缩相关行业、破净&并购重组竞争格局优化相关国央企。
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图：新成立偏股型基金份额变化趋势（亿份）

	

	资料来源：iFinD




四、国内债券市场
四季度，宏观政策提振了地产和耐用消费品销量，对实体经济复苏产生了积极影响，随着时间的推移，此前增量政策的边际效应有所减弱，短期实体需求略偏弱。货币政策方面，在政治局会议、中央经济工作会议的货币政策表态中，多次提及降准降息，在货币政策例会提到择机降准降息。央行12月平价缩量续作MLF显示出当前货币流动性维持宽松态势，一方面避免大水漫灌和资金空转风险，另一方面淡化中期借贷便利对于流动性市场的影响。此外，12月下旬以来1年期同业存单利率下探至历史低位，隔夜和7天期资金利率持续围绕政策利率震荡，显示出资金面持续稳定。因此，在宽松预期的主线逻辑下，四季度债市整体大幅下行，从11月底到1月份仅1个多月的时间里，10Y国债利率下行约50BP。
10月，资金面维持宽松，国债发行规模较上月有所下降，地方政府债发行规模环比大幅下降。同业存单净融资额转负，发行利率基本持平。此外，部分机构或倾向于落袋为安，一定程度上压制配置需求，债市情绪指数续降，超长债换手率、基金久期、交易所杠杆回落。全月，债市波动放缓、10Y国债利率先修复下行再在2.10%~2.15%的区间窄幅震荡，利率债表现继续优于信用债，其中，基金遭遇赎回压力在于级市场净卖出各类债券、但月末由负转正，农商行成为了利率债和存单的最大净买入机构，其他资管机构成为了信用债的最大净买入机构。
11月，人大会议后，化债政策逐步落地，十年期国债开启下行通道，十年期国债收益率突破2.0%的关键心里点位。本月公开市场开展了8000亿元买断式逆回购操作，国库现金定存到期800亿元，MLF投放超9000亿元，到期14500亿元，MLF净回笼5500亿元。R007收于1.79%，较10月末下行6.00 BP，DR007收于1.64%，较10月末下行6.22 BP。年底关键会议的集中期，市场对中央经济工作会议内容关注度较高，会议内容对债券市场可能产生短期扰动，需要注意会议内容对货币政策方向的潜在指引，此外，新一轮债务置换于年内开启，债市仍会受未落地的财政政策预期和政府债券供给增加的影响。 
12月，国债发行规模环比下降，地方政府债发行规模环比下降、同比上升，CD净融资额上升，发行利率下行。央行12月的货币政策工具净回笼2830亿元，跨年资金价格不低， DR007与7天逆回购差值高于季节性水平，但分层压力不大。债市在各家机构抢跑货币宽松、年末配置行情等加持下，债市继续缩量上涨，基金久期中位数升至年内新高、杠杆率上升、但换手率继续下降，10Y国债单月下行35BP，10年、30年国债利率再达年内新低。年底央行约谈本轮债市行情中部分交易激进的金融机构，后续若监管进一步收紧，则可能触发部分机构止盈。
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展望下一季度，国内经济修复面临的内外部扰动仍在，央行货币政策宽松前置的概率较大，择机降准降息也为后续经济修复提供良好的货币环境。政金债及地方债将继续以较快的速度发行，因此一季度利率债净增量可能高于近年同期水平，供给节奏前置。债券集中供给压力通常会对债市利率走势产生一定扰动，但不会改变利率运行趋势，预计两会前，债市利率将继续呈现震荡下行趋势。
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花旗经济意外指数:美国	45657	45656	45653	45652	45650	45649	45646	45645	45644	45643	45642	45639	45638	45637	45636	45635	45632	45631	45630	45629	45628	45625	45624	45623	45622	45621	45618	45617	45616	45615	45614	45611	45610	45609	45608	45607	45604	45603	45602	45601	45600	45597	45596	45595	45594	45593	45590	45589	45588	45587	45586	45583	45582	45581	45580	45579	45576	45575	45574	45573	45572	45569	45568	45567	45566	45565	45562	45561	45560	45559	45558	45555	45554	45553	45552	45551	45548	45547	45546	45545	45544	45541	45540	45539	45538	45537	45534	45533	45532	45531	45530	45527	45526	45525	45524	45523	45520	45519	45518	45517	45516	45513	45512	45511	45510	45509	45506	45505	45504	45503	45502	45499	45498	45497	45496	45495	45492	45491	45490	45489	45488	45485	45484	45483	45482	45481	45478	45477	45476	45475	45474	45471	45470	45469	45468	45467	45464	45463	45462	45461	45460	45457	45456	45455	45454	45453	45450	45449	45448	45447	45446	45443	45442	45441	45440	45436	45435	45434	45433	45432	45429	45428	45427	45426	45425	45422	45421	45420	45419	45418	45415	45414	45413	45412	45411	45408	45407	45406	45405	45404	45401	45400	45399	45398	45397	45394	45393	45392	45391	45390	45387	45386	45385	45384	45383	45379	45378	45377	45376	45373	45372	45371	45370	45369	45366	45365	45364	45363	45362	45359	45358	45357	45356	45355	45352	45351	45350	45349	45348	45345	45344	45343	45342	45341	45338	45337	45336	45335	45334	45331	45330	45329	45328	45327	45324	45323	45322	45321	45320	45317	45316	45315	45314	45313	45310	45309	45308	45307	45306	45303	45302	45301	45300	45299	45296	45295	45294	45293	-1.7	-1.6	3.2	3.9	3.8	5.0999999999999996	10.199999999999999	12.8	9.5	9	16.100000000000001	19.3	20.100000000000001	25.7	26.3	23.2	25.3	25.3	27.7	36.6	34.299999999999997	27.8	27.8	27.7	30	36	39	37.700000000000003	40.6	42.1	43.4	43.3	38.700000000000003	38.299999999999997	38.4	37.1	37.200000000000003	35.700000000000003	35.6	35.799999999999997	31.9	31.7	38.6	35.4	28.4	25.6	23.1	19.7	17.5	17.2	16.399999999999999	14.8	14.9	6.4	6	9	10.3	12.2	14.5	14.3	14.3	14.1	7.4	3.8	2.6	-0.8	-6.1	-5.3	-12.7	-13.8	-9.6	-8.5	-8.8000000000000007	-12.3	-14.1	-17.100000000000001	-21.8	-22.4	-21.8	-26.8	-26.8	-30.1	-29.5	-28.9	-25.1	-23.9	-24.2	-24.8	-27.2	-28.1	-31.1	-38.6	-44.5	-41.2	-40.5	-39.200000000000003	-36.6	-34.9	-31	-31.1	-32.9	-34.299999999999997	-34.6	-36.299999999999997	-37.6	-39.1	-40.6	-34.4	-25.2	-25.5	-29.3	-34	-33.4	-35.1	-31.1	-30.1	-35	-36.1	-36.9	-42.7	-45.5	-47.5	-45.8	-45.1	-45.7	-46.7	-46.8	-47.3	-47.5	-30.4	-32.4	-28.5	-19.2	-16.899999999999999	-26	-26.7	-25.6	-28.1	-23.6	-22.4	-21.5	-19.899999999999999	-14.2	-9.9	-6.1	-6.6	-5.5	-9.9	-7.6	-11.8	-8.9	-7.6	-4.0999999999999996	-3.7	-5.2	-10.9	-16.7	-23.8	-23.5	-23.2	-23.2	-21.6	-18.2	-16.2	-17.899999999999999	-18.5	-11.5	-7.4	-7.5	-7.5	-7.3	2.6	2	7.6	14	15.1	13.2	20.100000000000001	20.399999999999999	28.4	33.1	33.4	31.6	33.799999999999997	40	39.5	41.1	40.9	37.6	39.200000000000003	41.2	36.6	38.6	41	39	33.5	30.7	31	32.5	31.6	31.8	24.6	25	23	24.6	29.2	29.7	29	26.5	27.8	24.9	25.4	27.6	34.200000000000003	34.1	40.6	37.799999999999997	38.299999999999997	42.2	43.8	43.8	40.200000000000003	40.299999999999997	40.9	40.4	45.8	47.2	47.7	44.3	44.1	44	43.5	42.9	42.6	39.5	30.7	25.7	27.8	30	27.3	25.3	16.8	8.3000000000000007	11.1	13.5	4.9000000000000004	1.4	-2.4	5.4	7.5	8.1	6.8	6.5	5.9	6.1	6.4	0.4	1.1000000000000001	花旗经济意外指数:日本	45657	45656	45653	45652	45650	45649	45646	45645	45644	45643	45642	45639	45638	45637	45636	45635	45632	45631	45630	45629	45628	45625	45624	45623	45622	45621	45618	45617	45616	45615	45614	45611	45610	45609	45608	45607	45604	45603	45602	45601	45600	45597	45596	45595	45594	45593	45590	45589	45588	45587	45586	45583	45582	45581	45580	45579	45576	45575	45574	45573	45572	45569	45568	45567	45566	45565	45562	45561	45560	45559	45558	45555	45554	45553	45552	45551	45548	45547	45546	45545	45544	45541	45540	45539	45538	45537	45534	45533	45532	45531	45530	45527	45526	45525	45524	45523	45520	45519	45518	45517	45516	45513	45512	45511	45510	45509	45506	45505	45504	45503	45502	45499	45498	45497	45496	45495	45492	45491	45490	45489	45488	45485	45484	45483	45482	45481	45478	45477	45476	45475	45474	45471	45470	45469	45468	45467	45464	45463	45462	45461	45460	45457	45456	45455	45454	45453	45450	45449	45448	45447	45446	45443	45442	45441	45440	45436	45435	45434	45433	45432	45429	45428	45427	45426	45425	45422	45421	45420	45419	45418	45415	45414	45413	45412	45411	45408	45407	45406	45405	45404	45401	45400	45399	45398	45397	45394	45393	45392	45391	45390	45387	45386	45385	45384	45383	45379	45378	45377	45376	45373	45372	45371	45370	45369	45366	45365	45364	45363	45362	45359	45358	45357	45356	45355	45352	45351	45350	45349	45348	45345	45344	45343	45342	45341	45338	45337	45336	45335	45334	45331	45330	45329	45328	45327	45324	45323	45322	45321	45320	45317	45316	45315	45314	45313	45310	45309	45308	45307	45306	45303	45302	45301	45300	45299	45296	45295	45294	45293	-13	-13.1	-10.8	-17.3	-17.399999999999999	-17.399999999999999	-17.399999999999999	-17.5	-17.5	-23.9	-23.9	-33.4	-43.7	-44.6	-45.4	-46.1	-52.2	-49.5	-49	-48.6	-48.4	-35.9	-30.2	-29.7	-29.9	-30.1	-30.3	-30.4	-30.4	-40.700000000000003	-40.700000000000003	-42.7	-40.4	-40.700000000000003	-42.6	-42.7	-8	-11.9	-12.1	-12.3	-14.2	-17.600000000000001	-18.3	-20.100000000000001	-19.100000000000001	-19.600000000000001	-19.3	-19.399999999999999	-19.5	-19.600000000000001	-19.7	-20.2	-20.3	-2.4	-2.5	-4	-6.9	-7.5	-8.1	-8.5	-20.5	-18.2	-17.600000000000001	-17.3	-16.600000000000001	-35.4	-21.2	-20.399999999999999	-19.8	-18.8	-18.100000000000001	-16.7	-16.399999999999999	-16.100000000000001	8.1999999999999993	5	6.9	7.3	7.6	9.5	10.7	-0.7	-0.6	0.3	1	1.6	-2.2999999999999998	2.1	3.7	3.3	3.2	0.4	0.1	-0.1	5.5	5.4	-1.3	7.6	-1	-2.2000000000000002	-4.3	-8.1	-9	2.1	2.4	1.6	-0.4	-0.9	-1.4	-6.7	-7.8	-9.6	-10	-10.4	-10.8	-11.2	-12.2	-12.5	-3.9	-4.2	0.2	1.5	1.7	1.8	1.9	1.9	-10.7	-13.3	-14.4	-15.1	-15.7	-24	-27.3	-27.7	-27.6	-27.6	-27.7	-27.8	-27.8	-31.8	-29.9	-27.6	-37.700000000000003	-37.299999999999997	-36.9	-36.5	-43	-43.5	-43.8	-41.2	-39.700000000000003	-43.8	-36.9	-36.799999999999997	-26.2	-26.9	-26.9	-26.9	-13.7	-13.6	7.5	8.4	16.2	17.5	18.399999999999999	20.5	26.5	25.2	25.6	25.2	29.1	29.8	35.200000000000003	35.799999999999997	34.700000000000003	35.299999999999997	35.6	35.9	36.1	36.4	38.5	38.9	32.1	29.9	29.6	29.4	29.4	29.4	28.1	26.8	42.8	40.700000000000003	40.4	40.700000000000003	40.799999999999997	31.1	31.1	31.1	31.9	32.9	33.1	20.3	20.399999999999999	20.6	17.600000000000001	15.7	15.3	13.9	13	28.2	10.6	11.6	17.399999999999999	22.4	36.5	35.9	42.5	44	45.8	49.9	51	52	36.700000000000003	37.6	39.799999999999997	36.5	37.1	37.700000000000003	37.799999999999997	38.799999999999997	39.1	45	32.799999999999997	31	28.7	28.3	28.1	30.6	30.5	27.2	26.3	25.7	21.1	20.7	19.8	26.7	26.5	26.3	27.5	28.2	37.6	41.3	41.4	41.5	31.2	25.5	23.5	22.9	花旗经济意外指数:欧元区	45657	45656	45653	45652	45650	45649	45646	45645	45644	45643	45642	45639	45638	45637	45636	45635	45632	45631	45630	45629	45628	45625	45624	45623	45622	45621	45618	45617	45616	45615	45614	45611	45610	45609	45608	45607	45604	45603	45602	45601	45600	45597	45596	45595	45594	45593	45590	45589	45588	45587	45586	45583	45582	45581	45580	45579	45576	45575	45574	45573	45572	45569	45568	45567	45566	45565	45562	45561	45560	45559	45558	45555	45554	45553	45552	45551	45548	45547	45546	45545	45544	45541	45540	45539	45538	45537	45534	45533	45532	45531	45530	45527	45526	45525	45524	45523	45520	45519	45518	45517	45516	45513	45512	45511	45510	45509	45506	45505	45504	45503	45502	45499	45498	45497	45496	45495	45492	45491	45490	45489	45488	45485	45484	45483	45482	45481	45478	45477	45476	45475	45474	45471	45470	45469	45468	45467	45464	45463	45462	45461	45460	45457	45456	45455	45454	45453	45450	45449	45448	45447	45446	45443	45442	45441	45440	45436	45435	45434	45433	45432	45429	45428	45427	45426	45425	45422	45421	45420	45419	45418	45415	45414	45413	45412	45411	45408	45407	45406	45405	45404	45401	45400	45399	45398	45397	45394	45393	45392	45391	45390	45387	45386	45385	45384	45383	45379	45378	45377	45376	45373	45372	45371	45370	45369	45366	45365	45364	45363	45362	45359	45358	45357	45356	45355	45352	45351	45350	45349	45348	45345	45344	45343	45342	45341	45338	45337	45336	45335	45334	45331	45330	45329	45328	45327	45324	45323	45322	45321	45320	45317	45316	45315	45314	45313	45310	45309	45308	45307	45306	45303	45302	45301	45300	45299	45296	45295	45294	45293	-12.1	-10.199999999999999	-5.4	-4.3	-2.8	-2.2000000000000002	-5.9	-7.1	-8.6999999999999993	-9.9	-11.7	-23	-25.2	-25.9	-26.5	-27	-26.6	-23.7	-23.4	-25.1	-25.3	-23.9	-19	-22.6	-22.8	-22.1	-20	11.8	13.9	14.1	14.1	14.3	14.4	16.100000000000001	16.100000000000001	18.7	16.7	16.5	18.100000000000001	6.9	7.2	4.7	4.3	-0.6	-5.6	-5.8	-4.5	-6.3	-10.1	-9.9	-11	-17.899999999999999	-19.100000000000001	-20.100000000000001	-20.9	-25.2	-26.7	-27.1	-27.3	-28.8	-32.799999999999997	-29.5	-36.1	-45.3	-48.1	-56.8	-58.1	-57.5	-58	-58	-56.2	-26.8	-27.8	-28.2	-33.6	-31.1	-37.299999999999997	-39	-40.299999999999997	-41.4	-41.9	-43.6	-36.4	-43.3	-39.5	-40.4	-50.9	-50.2	-56.6	-56.3	-56.2	-59.9	-60.4	-59.9	-60.3	-59.5	-58.9	-59	-59	-57.1	-50.8	-50.9	-51.4	-51.6	-51.5	-55.9	-49.7	-48.3	-49	-53.4	-55.7	-52.9	-53.4	-45.7	-26.7	-27.3	-26	-25.7	-25.4	-25.2	-25.4	-25.9	-25.7	-25.6	-25.5	-25.4	-21.6	-11.7	-8.5	-10.4	-14	-14.2	-16.2	-13.7	-13.4	-14.2	-9.8000000000000007	23.3	23.8	25.1	25.1	25.4	25.6	27.9	28.1	28.2	26.1	26.1	27.5	27.1	26.7	27.5	20.9	20.3	21.7	26	26	17.600000000000001	17.600000000000001	18.5	19.8	20.100000000000001	20.3	19.899999999999999	19.8	24.2	25	25.7	25.8	27	27.2	29.3	28.7	29.9	15.5	28.7	31.6	32.700000000000003	34	29.6	32.4	33	33.5	34.1	31.3	34.6	34.9	35.5	36	36.4	36.6	40.700000000000003	34.1	40.299999999999997	37	42.8	41.8	43.9	44.7	46.7	40.5	53.8	54.3	50	51.1	51.2	51.4	56.2	54.7	51.4	50.1	57.1	54.8	55.3	51.3	37.299999999999997	35.200000000000003	47.1	44.7	42	41.4	34.799999999999997	34.299999999999997	34.5	34.700000000000003	34.6	34.6	22.3	21.1	20.9	20.7	20.6	22.5	9	7	4.4000000000000004	-1.1000000000000001	-1.3	-9.1999999999999993	-10.1	-10.5	-4.7	-11.4	-9.5	-12.4	-13.2	-13.9	-14.4	-16.5	-14.8	-15.9	-16	-17.5	-17.399999999999999	-31.3	-30.4	-40	-40.5	



美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI	45657	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44500	49.3	48.4	46.5	47.2	47.2	46.8	48.5	48.7	49.2	50.3	47.8	49.1	47.1	46.6	46.9	48.6	47.6	46.5	46.4	46.6	47	47.8	47.7	47.4	46.7	49	49	50.9	52.8	52.8	53	56.1	55.4	57.1	58.6	57.6	60.8	美国:ISM:服务业PMI	45657	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44500	54.1	52.1	56	54.9	51.5	51.4	48.8	53.8	49.4	51.4	52.6	53.4	50.5	52.5	51.9	53.4	54.1	52.8	53.6	51	52.3	51.2	55.1	55.2	52.7	56.5	54.4	56.7	56.9	56.7	55.3	55.9	57.1	58.3	56.5	59.9	66.7	



美国:核心CPI(不含食物、能源):当月同比	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44469	3.3	3.3	3.3	3.2	3.2	3.3	3.4	3.6	3.8	3.8	3.9	3.9	4	4	4.0999999999999996	4.3	4.7	4.8	5.3	5.5	5.6	5.5	5.6	5.7	6	6.3	6.6	6.3	5.9	5.9	6	6.2	6.5	6.4	6	5.5	4	美国:CPI:当月同比	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44469	2.7	2.6	2.4	2.5	2.9	3	3.3	3.4	3.5	3.2	3.1	3.4	3.1	3.2	3.7	3.7	3.2	3	4	4.9000000000000004	5	6	6.4	6.5	7.1	7.7	8.1999999999999993	8.3000000000000007	8.5	9.1	8.6	8.3000000000000007	8.5	7.9	7.5	7	5.4	美国:CPI:当月环比	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	44561	44469	-0.1	0.1	0.2	0.1	0.1	0	0.2	0.4	0.6	0.6	0.5	-0.1	-0.2	0	0.2	0.4	0.2	0.3	0.3	0.5	0.3	0.6	0.8	-0.3	-0.1	0.4	0.2	0	0	1.4	1.1000000000000001	0.6	1.3	0.9	0.8	0.3	0.3	



制造业PMI	45657	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	50.1	50.3	50.1	49.8	49.1	49.4	49.5	49.5	50.4	50.8	49.1	49.2	49	49.4	49.5	50.2	49.7	49.3	49	48.8	49.2	51.9	52.6	50.1	47	48	49.2	50.1	49.4	49	50.2	49.6	47.4	49.5	50.2	50.1	非制造业PMI:商务活动	45657	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	52.2	50	50.2	50	50.3	50.2	50.5	51.1	51.2	53	51.4	50.7	50.4	50.2	50.6	51.7	51	51.5	53.2	54.5	56.4	58.2	56.3	54.4	41.6	46.7	48.7	50.6	52.6	53.8	54.7	47.8	41.9	48.4	51.6	51.1	



制造业PMI:生产	45657	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	52.1	52.4	52	51.2	49.8	50.1	50.6	50.8	52.9	52.2	49.8	51.3	50.2	50.7	50.9	52.7	51.9	50.2	50.3	49.6	50.2	54.6	56.7	49.8	44.6	47.8	49.6	51.5	49.8	49.8	52.8	49.7	44.4	49.5	50.4	50.9	制造业PMI:新订单	45657	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	51	50.8	50	49.9	48.9	49.3	49.5	49.6	51.1	53	49	49	48.7	49.4	49.5	50.5	50.2	49.5	48.6	48.3	48.8	53.6	54.1	50.9	43.9	46.4	48.1	49.8	49.2	48.5	50.4	48.2	42.6	48.8	50.7	49.3	制造业PMI:原材料库存	45657	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	48.3	48.2	48.2	47.7	47.6	47.8	47.6	47.8	48.1	48.1	47.4	47.6	47.7	48	48.2	48.5	48.4	48.2	47.4	47.6	47.9	48.3	49.8	49.6	47.1	46.7	47.7	47.6	48	47.9	48.1	47.9	46.5	47.3	48.1	49.1	制造业PMI:主要原材料购进价格	45657	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	48.2	49.8	53.4	45.1	43.2	49.9	51.7	56.9	54	50.5	50.1	50.4	51.5	50.7	52.6	59.4	56.5	52.4	45	40.799999999999997	46.4	50.9	54.4	52.2	51.6	50.7	53.3	51.3	44.3	40.4	52	55.8	64.2	66.099999999999994	60	56.4	制造业PMI:出厂价格	45657	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	46.7	47.7	49.9	44	42	46.3	47.9	50.4	49.1	47.4	48.1	47	47.7	48.2	47.7	53.5	52	48.6	43.9	41.6	44.9	48.6	51.2	48.7	49	47.4	48.7	47.1	44.5	40.1	46.3	49.5	54.4	56.7	54.1	50.9	



非制造业PMI:建筑业	45657	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	53.2	49.7	50.4	50.7	50.6	51.2	52.3	54.4	56.3	56.2	53.5	53.9	56.9	55	53.5	56.2	53.8	51.2	55.7	58.2	63.9	65.599999999999994	60.2	56.4	54.4	55.4	58.2	60.2	56.5	59.2	56.6	52.2	52.7	58.1	57.6	55.4	非制造业PMI:服务业	45657	45626	45596	45565	45535	45504	45473	45443	45412	45382	45351	45322	45291	45260	45230	45199	45169	45138	45107	45077	45046	45016	44985	44957	44926	44895	44865	44834	44804	44773	44742	44712	44681	44651	44620	44592	52	50.1	50.1	49.9	50.2	50	50.2	50.5	50.3	52.4	51	50.1	49.3	49.3	50.1	50.9	50.5	51.5	52.8	53.8	55.1	56.9	55.6	54	39.4	45.1	47	48.9	51.9	52.8	54.3	47.1	40	46.7	50.5	50.3	



电子	计算机	综合	国防军工	环保	建筑装饰	通信	传媒	建筑材料	机械设备	电力设备	商贸零售	社会服务	房地产	非银金融	轻工制造	汽车	钢铁	基础化工	家用电器	纺织服饰	农林牧渔	银行	有色金属	交通运输	公用事业	医药生物	美容护理	石油石化	煤炭	食品饮料	14.649497662287001	14.462667274748	10.720485736247999	10.211067955660001	8.7791077257889008	6.5233642891738999	6.2806310965246999	5.1558045807530002	4.7112805120986003	4.5440572338819996	4.3431412368817002	4.0192034477477003	3.5993775343776999	3.0565982756552001	2.3726184963004999	1.8454522422093	1.4531661383162	-0.52705158674681996	-1.0214865425772	-1.3522953974837	-1.3576227748147001	-2.2932391911254002	-2.5091310762979	-3.5730339910853002	-3.9315658282347998	-4.1612670986321003	-4.3209174473719001	-4.4230289028607004	-7.0848886815091001	-8.0378602910866999	-9.4423013549924999	
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