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	汇率持续承压 提振内需政策预期升温 
	摘要
	特朗普组建偏鹰内阁，叠加关税政策带来的冲击，中期来看，人民币汇率贬值压力仍需关注，将一度程度上制约央

	一、11月国债期货行情回顾
	二、基本面分析
	一系列稳增长政策见效，10月制造业PMI重回扩张区间，财政支出加快，金融数据有所改善，社零增速超预期
	2.1居民信贷回升，M1初步止跌企稳
	（1）M1、M2增速反弹，财政支出效应明显。一揽子政策加持下，10月M2同比增长7.5%，环比回升0
	（2）企业信贷偏弱，居民信贷回升。10月是传统信贷小月，贷款总量环比回落，但是结构上有所改善。企业贷
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	（1）工业生产稳步运行，上游延续弱势。10月规模以上工业增加值同比增长5.3 %，比上月回落0.1个
	（2）固投延续偏弱趋势，地产景气有待提升。1-10月固定资产投资增速为3.4%，与上月持平；扣除房地
	年末楼市偏弱运行，明年一线城市房价或先企稳。全国房地产开发投资同比下降10.3%，
	开工、竣工面积同比降幅仍在走阔；全国商品房销售面积和金额同比-17.7%和-22.7%，降幅再度走阔
	（3）长假释放消费需求。10月社会消费品零售总额同比增长4.8%，比上月加快1.6个百分点；环比增长
	2.3 物价持续偏弱
	（1）食品价格回落拖累整体通胀。10月份，食品价格同比仅小幅回落0.4个百分点至3.3%，但环比由上
	（2）国庆到来，文旅业价格如预期上行。本月非食品价格环比由-0.2%转为持平，其中，教育文化娱乐、其
	（3）国际大宗商品价格波动影响持续。10月PPI同比降幅走阔0.1个百分点，其中生产资料价格下降3.
	（4）提振物价或为接下来政策重心。央行三季度货币政策执行报告中提到，“把促进物价合理回升作为把握货币
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	2.4 人民币汇率持续承压
	特朗普组建偏鹰内阁，美元指数走势强劲，非美货币持续承压。美国就业数据或反弹，当前市场对美联储12月暂
	受特朗普任命贝森特担任财长，贝森特主张渐进式加征关税，明年或会有一些缓冲时间。11月26日，特朗普发
	央行本月在港发行450亿央票，释放稳汇率政策信号，并表示坚决防止汇率超调。短期来看，7.35是美元兑
	三、12月投资建议
	10月地产仅限于局部反弹，房地产政策效果有限，11月、12月历来是楼市淡季，企稳或要观察明年一季度成
	特朗普内阁偏鹰，关税政策对出口链有较大利空，稳内需政策指向明确。12月中旬的中央经济会议通常会提供来
	中央经济工作会议之前，政策不确定性依然存在，需要谨防政策预期差。地方债供给增加约束长债利率下行空间，

	免责声明

