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事件回顾：

中国人民银行 24日宣布，决定自 2024年 2月 5日起下调金融机构存款准备

金率 0.5个百分点；自 2024年 1月 25日起分别下调支农再贷款、支小再贷

款和再贴现利率各 0.25个百分点。

投资要点

降准幅度超预期，释放货币宽松信号

 1月 24日国新办新闻发布会的重磅信号主要集中于预告了 2月 5日的降

准。此前市场对降准已有预期，但降准 50bp的幅度超越市场预期的 25bp水

平，与此同时，结构性降低支小支农再贷款利率 25bp。我们认为，二者结合

释放了货币宽松与一季度稳增长加码的信号。

进一步降准降息仍可期，市场风险偏好水平有望改善

 “我国目前法定存款准备金率平均水平为 7.4%，与国际上主要经济体央

行相比，空间还是比较大的，这是补充银行体系中长期流动性的一个有效工

具”、“我们将继续推动社会综合融资成本的稳中有降”、“这些措施都将有助

于推动信贷定价基准的贷款市场报价利率，也就是我们说的 LPR下行。市场

普遍预期美联储货币政策的转向，客观上也有利于我们扩大货币政策的操作

空间”等表述均释放出未来将进一步降准降息的信号。

 2024年美国即将开启新一轮降息，中美政策周期差将收敛，这为我国利

率和汇率兼顾内外均衡提供了更大的空间，我们认为，本次超预期降准的“信

号”意义十分突出，后续政策组合的出台有望降低实际利率，进而逐步增强

我国经济复苏的内生动力。

 2024年开年以来，市场再度经历了深度调整，情绪低迷。我们认为，此

次超预期降准以及会议中释放的一系列积极信号有望改善市场风险偏好水

平。

配置建议

 在政策信号偏积极的环境下，流动性环境、市场风险偏好、市场情绪均

有望回暖，我们对 A股的配置策略转向战略性看多，指数短期内的反弹空间

较大，小盘股或会相对占优，而伴随着后续政策组合逐步出台，盈利或将成

为配置中的首要考量。

风险提示：宏观经济不及预期；地缘冲突超预期发展
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