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报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
国外：美国 CPI 全面不及预期，市场对此反应积极，美债利率保持在近期

低位。但由于美联储的鹰派态度，加之近期，欧洲右翼势力崛起，政治不稳

定性因素凸显，美元指数上升动力较强。我们整体依然对美债利率和美元持

有正面看法。 

国内：本周社融延续 4 月特征，PPI 尽管环比正增长，但动力来源仍以供

给端和政策为主，国内需求依然疲弱，基本面仍然不构成对债市的威胁。从

债市表现来看，本周偏长期品种领跑，下周一又要公布 MLF 利率，市场关

注是否能够迎来降息。前期央行提示 2.5%-3%可能是长期国债收益率的合

理区间。眼前长端利率又来到 2.5%附近，假如降息落地，债市可能迎来新

的上涨行情，但若降息落空，叠加央行再次严厉喊话的话，债市恐面临短期

回调风险。中长期而言，债市仍然适合多配。 

 

风险提示：美国经济超预期走弱 国内政策超预期 

 

 

 

 



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款2 

 

目录 

一、 宏观情绪低位运行 ......................................................................................... 3 
二、 通胀偏鸽，联储偏鹰 ..................................................................................... 6 
三、 总结 ................................................................................................................. 8 

 

 

表目录 

表 1：5 月社融及分项......................................................................................................................... 3 
表 2：5月 CPI 及分项 ........................................................................................................................ 5 
表 3：5月 PPI 及分项 ......................................................................................................................... 6 
表 4：美国 5 月 CPI 及分项 ............................................................................................................... 7 
表 5：美联储 6 月 SEP ........................................................................................................................ 8 

 

 

图目录 

图 1：中长期社融略微向上（单位：亿） ....................................................................................... 3 
图 2：剔除政府外的中长期社融一直向下（单位：亿） ............................................................... 3 
图 3：中长期贷款季节性（单位：亿） ........................................................................................... 4 
图 4：票据融资季节性（单位：亿） ............................................................................................... 4 
图 5：社融存量同比回升，而 M2 同比增速回落（%） ................................................................ 4 
图 6：M1 同比增速继续大幅下行（%） ......................................................................................... 4 
图 7：房租同比增速可能下行空间较为有限（%） ....................................................................... 7 
图 8：核心 CPI 与核心 PCE 差距过大（%） ................................................................................ 7 

 



  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款3 

一、 宏观情绪低位运行 

5 月社融及信贷数据延续 4月风格，继续受叫停“手工补息”和金融业增加值核算方式转变

影响。尽管总量尚可，但结构不如人意。总量来看，新增社融 2.06 万亿，较去年同期增加

5088 亿，略低于 5年均值。其中接近 60%由政府债券推动，人民币贷款仅 8197 亿，远低于

历史同期水平。 

信贷方面，5 月新增人民币贷款 9500 亿，远低于 5 年均值。居民和企业均偏弱。以票充贷

现象明显。 

表 1：5 月社融及分项 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

图 1：中长期社融略微向上（单位：亿） 

 

 图 2：剔除政府外的中长期社融一直向下（单位：亿） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 
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指标（亿元） 2024-05 占比（%） 2024-04 占比（%） 环比变化 去年同期 占比(%) 同比变化 前5年均值 占比(%) 绝对值变化
新增社融 20,648.00 -658.00 21306.00 15,560.00 5088.00 22,497.35 (1849.35)
  人民币贷款 8,197.00 39.70 3,349.00 (508.97) 4848.00 12,219.00 78.53 (4022.00) 14,420.09 64.10 (6223.09)
  外币贷款 -487.00 (2.36) -310.00 47.11 (177.00) -338.00 (2.17) (149.00) 15.34 0.07 (502.34)
  委托贷款 8.00 0.04 89.00 (13.53) (81.00) 35.00 0.22 (27.00) -281.81 (1.25) 289.81
  信托贷款 224.00 1.08 142.00 (21.58) 82.00 303.00 1.95 (79.00) -399.98 (1.78) 623.98
  未贴现银行承兑汇票 -1,330.00 (6.44) -4,490.00 682.37 3160.00 -1,795.00 (11.54) 465.00 -744.28 (3.31) (585.72)
  企业债券融资 285.00 1.38 1,707.00 (259.42) (1422.00) -2,144.00 (13.78) 2429.00 211.38 0.94 73.62
  非金融企业境内股票融资 111.00 0.54 186.00 (28.27) (75.00) 753.00 4.84 (642.00) 474.85 2.11 (363.85)
  政府债券 12,266.00 59.41 -937.00 142.40 13203.00 5,571.00 35.80 6695.00 7,614.54 33.85 4651.46
新增人民币贷款 9,500.00 7,300.00 2200.00 13,600.00 (4100.00) 14820 (5320.00)
  短期贷款及票据融资 2,615.00 27.53 763.00 10.45 1852.00 2,758.00 20.28 (143.00) 5,307.20 35.81 (2692.20)
  中长期贷款 5,514.00 58.04 2,434.00 33.34 3080.00 9,382.00 68.99 (3868.00) 8,820.40 59.52 (3306.40)
  居民贷款 757.00 7.97 -5,166.00 (70.77) 5923.00 3,672.00 27.00 (2915.00) 5,292.00 35.71 (4535.00)
    短期 243.00 2.56 -3,518.00 (48.19) 3761.00 1,988.00 14.62 (1745.00) 1,992.60 13.45 (1749.60)
    中长期 514.00 5.41 -1,666.00 (22.82) 2180.00 1,684.00 12.38 (1170.00) 3,299.20 22.26 (2785.20)
  非金融性公司及其他部门 7,400.00 77.89 8,600.00 117.81 (1200.00) 8,558.00 62.93 (1158.00) 9,119.60 61.54 (1719.60)
    短期 -1,200.00 (12.63) -4,100.00 (56.16) 2900.00 350.00 2.57 (1550.00) 953.60 6.43 (2153.60)
    中长期 5,000.00 52.63 4,100.00 56.16 900.00 7,698.00 56.60 (2698.00) 5,521.20 37.26 (521.20)
    票据融资 3,572.00 37.60 8,381.00 114.81 (4809.00) 420.00 3.09 3152.00 2,361.00 15.93 1211.00
  非银行业金融机构 363.00 3.82 2,607.00 35.71 (2244.00) 604.00 4.44 (241.00) 217.40 1.47 145.60
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图 3：中长期贷款季节性（单位：亿） 

 

 图 4：票据融资季节性（单位：亿） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

由于金融“挤水分”，“存款搬家”，存贷款相继回落，导致 M1和 M2同比增速均回落。在

这一标志性事件影响下，预计 M1和 M2 同比增速将继续在低位水平。 

图 5：社融存量同比回升，而 M2 同比增速回落（%） 

 

 图 6：M1 同比增速继续大幅下行（%） 

 

 

 

 
资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

整体而言，即使剔除这些特殊性因素，内生经济依然是比较弱的。未来我们很可能继续看到

政府债券大规模发行，但信贷依然比较弱的情形。 

 

5 月 CPI 环比负增长 0.1%，同比增速与 4 月持平，其中核心 CPI 环比负增长 0.2%，同比增

速为 0.6%，较 4 月下降 0.1 个百分点。服务项同比增速继续持稳在 0.8%。表明价格端并没

有多大改善。 

4 月通胀的好转主要来自于输入性因素以及政策原因，5月这一现象不太明显。 
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表 2：5 月 CPI 及分项 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

5 月 PPI环比增速在连续 6个月负增长后首次迎来正增长。分项来看，主要是生产资料端涨

幅较大，生活资料环比继续为负。分行业来看，黑色和有色相关行业涨幅扩大或者跌幅缩小，

黑色的上涨主要来自于地产政策落地以及后续政策的预期，而有色则主要得益于供给端的约

束。PPI环比增速上下游涨幅的差异性表明企业经营压力依然较大。 

 

 

 

 

 

 

2024年5月 2024年4月 2024年3月 环比变化 2024年5月 2024年4月 2024年3月 同比变化

CPI -0.1 0.1 -1.0 -0.2 0.3 0.3 0.1 0.0

食品 0.0 -1.0 -3.2 1.0 -2.0 -2.7 -2.7 0.7

非食品 -0.2 0.3 -0.5 -0.5 0.8 0.9 0.7 -0.1

消费品 -0.1 -0.1 -0.9 0.0 0.0 0.0 -0.4 0.0

服务项目 -0.1 0.3 -1.1 -0.4 0.8 0.8 0.8 0.0

核心CPI（不含食品和能源） -0.2 0.2 -0.6 -0.4 0.6 0.7 0.6 -0.1

  食品烟酒 0.0 -0.7 -2.2 0.7 -1.0 -1.4 -1.4 0.4

食用油 -0.3 -0.4 0.0 0.1 -5.1 -5.3 -5.3 0.2

畜肉类 -0.4 -0.8 -3.9 0.4 -2.2 -3.2 -4.3 1.0

牛肉 -3.6 -2.7 -2.3 -0.9 -12.9 -10.4 -8.4 -2.5

羊肉 -1.2 -1.3 -1.7 0.1 -7.5 -6.8 -6.0 -0.7

猪肉 1.1 0.0 -6.7 1.1 4.6 1.4 -2.4 3.2

奶类 0.0 -0.5 0.3 0.5 -1.7 -1.8 -1.0 0.1

粮食 -0.2 -0.2 0.1 0.0 0.5 0.5 0.5 0.0

蛋 2.2 -2.0 -3.8 4.2 -7.4 -10.6 -8.9 3.2

水产品 -0.1 -0.5 -3.5 0.4 0.1 0.2 1.2 -0.1

鲜菜 -2.5 -3.7 -11.0 1.2 2.3 1.3 -1.3 1.0

鲜果 3.0 -2.0 -4.2 5.0 -6.7 -9.7 -8.5 3.0

卷烟 0.0 0.1 0.1 -0.1 1.1 1.2 1.2 -0.1

酒 -0.2 0.1 0.5 -0.3 -1.3 -1.0 -1.2 -0.3

  生活用品及服务 -0.7 0.4 0.0 -1.1 0.8 1.4 1.0 -0.6

家用器具 -1.1 -0.1 -0.3 -1.0 -0.9 -0.3 -0.8 -0.6

家庭服务 0.1 0.0 -0.2 0.1 1.8 1.7 1.8 0.1

  衣着 0.4 -0.1 0.6 0.5 1.6 1.6 1.6 0.0

服装 0.4 -0.1 0.6 0.5 1.8 1.8 1.8 0.0

鞋 0.4 -0.1 0.5 0.5 0.7 0.8 1.0 -0.1

  交通和通信 -0.8 1.0 -1.4 -1.8 -0.2 0.1 -1.3 -0.3

交通工具 -0.9 -0.6 -0.7 -0.3 -4.7 -4.3 -4.6 -0.4

交通工具用燃料 -0.8 2.9 1.1 -3.7 6.3 6.9 2.2 -0.6

交通工具使用和维修 0.0 -0.1 -2.4 0.1 0.4 0.3 0.4 0.1

邮递服务 -0.1 0.0 -0.2 -0.1 -0.5 -0.3 -0.4 -0.2

通信工具 -0.4 -0.9 -0.3 0.5 -2.5 -2.9 -2.4 0.4

通信服务 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.4 -0.4 0.1

  教育文化和娱乐 -0.1 0.5 -2.1 -0.6 1.7 1.8 1.8 -0.1

教育服务 0.0 0.0 0.1 0.0 1.8 1.7 1.7 0.1

旅游 -0.6 2.7 -14.2 -3.3 4.2 4.1 6.0 0.1

  居住 -0.1 0.0 0.1 -0.1 0.2 0.2 0.2 0.0

房租 -0.1 -0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0

水、电、燃料 0.0 0.0 0.0 0.0 0.8 0.6 0.5 0.2

  医疗保健 0.0 0.2 0.1 -0.2 1.5 1.6 1.5 -0.1

中药 0.0 0.3 0.1 -0.3 4.8 5.4 5.5 -0.6

西药 -0.2 -0.2 -0.1 0.0 -0.9 -0.7 -0.5 -0.2

医疗服务 0.1 0.3 0.2 -0.2 1.8 1.9 1.3 -0.1

  其他用品和服务 0.1 2.0 0.6 -1.9 3.6 3.8 2.9 -0.2

环比增速 同比增速
单位：%

0 0.2 0.4 0.6 0.8 1 1.2
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表 3：5 月 PPI 及分项 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

本周公布的经济数据依然利好债市，基本面仍然不构成对债市的威胁。从债市表现来看，本

周偏长期品种领跑，下周一又要公布 MLF利率，市场关注是否能够迎来降息。前期央行提示

2.5%-3%可能是长期国债收益率的合理区间。眼前长端利率又来到 2.5%附近，假如降息落地，

债市可能迎来新的上涨行情，但若降息落空，叠加央行再次严厉喊话的话，恐面临短期回调

风险。中长期而言，债市仍然适合多配。 

 

二、 通胀偏鸽，联储偏鹰 

美国 5月 CPI 同比上升 3.3%，低于预期的 3.4%，核心同比上涨 3.4%，同样低于预估，预期

为 3.5%，为三年多来最低水平。5月环比 CPI持平，预期为 0.1%，核心 CPI环比上涨 0.2%，

预期为 0.3%。整体来看，四个重要的数据均低于预期 0.1 个百分点。数据发布后市场反应

较大，美元和美债利率齐跌，基本回到非农数据公布前水平。 

分项来看，能源依然在助推通胀，但食品端略有回落。核心部分，商品项下，除医疗保健和

烟草外，几乎都在回落；商品端的去通胀较为顺利，现在关键还是在于服务端。房租项目前

来看粘性较强，不同的前瞻指标可能得到不一样的结果，但综合来看，下行空间较为有限。

剔除房租的核心服务，也就是鲍威尔口中的超级核心通胀，本月意外大幅下降，但鉴于只有

一个月数据，且当前薪资增速偏向稳定，后续能否真正降温可能还待观察。 

去年年中开始，核心 PCE下行速度较快，但核心 CPI下行较慢，二者差距越来越大，至今仍

保持在高位，假如近期核心 CPI 顺利下行，但鉴于二者之差处于高位，更大的可能是核心

PCE偏向稳定，二者差距逐步缩小。也就是说核心 CPI的下行不一定能带来核心 PCE的下行，

而后者才是美联储更加关注的指标。 

从凌晨的 FOMC 会议来看，美联储预期 2024 年末核心 PCE 同比增速为 2.8%，与当前数据持

2024年5月 2024年4月 2024年3月 较前值变化 2024年5月 2024年4月 2024年3月 较前值变化

PPI 0.2 -0.2 -0.1 0.4 -1.4 -2.5 -2.8 1.1

    生产资料 0.4 -0.2 -0.1 0.6 -1.6 -3.1 -3.5 1.5

采掘 0.2 -1.0 -0.8 1.2 -1.2 -4.8 -5.8 3.6

原料 0.9 0.3 0.3 0.6 0.5 -1.9 -2.9 2.4

加工 0.1 -0.4 -0.2 0.5 -2.6 -3.6 -3.6 1.0

    生活资料 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.8 -0.9 -1.0 0.1

食品 -0.2 -0.1 -0.4 -0.1 -0.7 -0.8 -1.3 0.1

衣着 0.1 0.0 0.0 0.1 0.4 0.3 0.3 0.1

一般日用品 0.0 0.3 0.0 -0.3 0.0 0.1 -0.1 -0.1

耐用消费品 -0.3 -0.5 0.0 0.2 -1.8 -1.9 -1.8 0.1

分行业

煤炭开采 0.5 -3.0 -1.6 3.5 -9.0 -14.2 -14.7 5.2

石油和天然气开采 -2.1 3.4 1.1 -5.5 9.4 9.4 4.2 0.0

黑色采选业 -0.1 -5.8 -2.5 5.7 4.6 0.6 12.1 4.0

有色采选 4.4 3.4 0.4 1.0 13.5 7.6 4.5 5.9

非金属矿采 0.2 -0.2 -0.1 0.4 -2.0 -2.3 -2.3 0.3

化学原料和化学制品制造业 0.1 -0.1 0.3 0.2 -3.4 -5.4 -6.6 2.0

黑色冶炼和加工 0.8 -2.5 -1.2 3.3 -3.7 -8.5 -4.9 4.8

有色冶炼和加工 3.9 3.2 0.6 0.7 8.9 3.6 -0.2 5.3

石油、煤炭及其他燃料加工 1.0 1.0 0.2 0.0 3.4 -1.0 -4.8 4.4
计算机、通信和其他电子设备制造

业 -0.2 -0.2 0.0 0.0 -1.9 -2.0 -2.1 0.1

铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业0.1 0.0 0.3 0.1 0.0 -0.1 -0.5 0.1

非金属矿物制品业 -0.8 -1.0 -0.5 0.2 -8.8 -9.0 -7.7 0.2

通用设备制造业 -0.1 -0.3 0.0 0.2 -0.8 -0.8 -0.5 0.0

汽车制造业 -0.3 -0.6 -0.2 0.3 -2.0 -2.0 -1.5 0.0

电力、热力生产和供应业 0.4 -0.6 0.7 1.0 -1.8 -2.1 -2.6 0.3

医药制造业 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 -0.7 -0.7 -0.5 0.0

食品制造业 -0.2 -0.2 -0.4 0.0 -1.1 -1.2 -0.9 0.1

单位：%
环比增速 同比增速
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平，表明他们预期通胀至年底可能都是在这个水平附近。我们也预期通胀的下行空间较为有

限。 

 

表 4：美国 5 月 CPI 及分项 

资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

图 7：房租同比增速可能下行空间较为有限（%） 

 

 图 8：核心 CPI 与核心 PCE 差距过大（%） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

6月 FOMC会议召开，除会议声明中的对通胀的表述由缺乏进展（a lack of further progress）

改成进一步温和改善（modest further progress）外，我们还关注到以下两点： 

第一， 通胀预期上升。2024年 PCE和核心 PCE均上升 0.2个百分点。特别是核心 PCE预期

在 2024年年末停留在 2.8%的水平，意味着年内美联储不认为其能下降至2.5%以下。 

第二， 对 GDP增速依然乐观，2024-2026 年均高于长期水平； 

也就是说美联储预期通胀将保持在较高水平，同时经济又没有过度下行风险，那么年内降息

的理由何在？因此，我们始终觉得年内降息落空的风险在上升，尽管美联储对于年内降息的
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核心CPI-核心PCE（右）

核心CPI:季调:当月同比

核心PCE:当月同比

2024年5月 2024年4月 上月环比变化 本月环比变化 2024年5月 2024年4月 上月同比变化 本月同比变化

CPI 100.000 0.0 0.3 -0.1 -0.3 3.3 3.4 -0.1 -0.1

食品 13.395 0.1 0.0 -0.1 0.1 2.1 2.2 0.0 -0.1

  家庭食品 8.061 0.0 -0.2 -0.2 0.2 1.0 1.1 -0.1 -0.1

肉禽鱼蛋 1.697 0.2 -0.7 -1.6 0.9 2.4 1.1 -0.3 1.3

水果蔬菜 1.387 0.0 -0.8 -0.9 0.8 0.6 1.7 -0.3 -1.1

  非家庭食品 5.334 0.4 0.3 0.0 0.1 4.0 4.1 -0.1 -0.1

能源 7.027 -2.0 1.1 0.0 -3.1 3.5 2.5 0.4 1.0

    能源商品 3.940 -3.5 2.7 1.2 -6.2 2.1 1.1 0.2 1.0

    能源服务 3.088 -0.2 -0.7 -1.4 0.5 4.7 3.5 0.4 1.2

核心CPI（除食品和能源外） 79.578 0.2 0.3 -0.1 -0.1 3.4 3.6 -0.2 -0.2

商品（除食品和能源外） 18.606 0.0 -0.1 0.1 0.1 -1.7 -1.2 -0.5 -0.5

服装 2.608 -0.3 1.2 0.5 -1.5 0.8 1.4 1.0 -0.6

新车 3.604 -0.5 -0.4 -0.2 -0.1 -0.8 -0.4 -0.3 -0.4

二手车 1.902 0.6 -1.4 -0.3 2.0 -8.6 -6.3 -4.4 -2.3

医疗保健商品 1.458 1.3 0.4 0.2 0.9 3.1 2.5 0.0 0.6

酒精饮料 0.840 0.1 0.1 0.0 0.0 1.7 2.0 -0.4 -0.3

烟草 0.538 1.6 0.0 -0.4 1.6 7.8 6.7 -0.1 1.1

服务（除食品和能源外） 60.972 0.2 0.4 -0.1 -0.2 5.2 5.3 -0.1 -0.1

住房 36.143 0.4 0.4 -0.1 0.0 5.4 5.6 -0.1 -0.2

主要住所租金 7.610 0.4 0.4 0.0 0.0 5.3 5.4 -0.3 -0.1

业主房等价租金 26.627 0.4 0.4 0.0 0.0 5.7 5.8 -0.1 -0.1

医疗服务 6.488 0.0 0.1 0.0 -0.1 1.4 0.9 0.2 0.5

运输服务 6.531 -0.5 0.9 -0.6 -1.4 10.3 11.1 0.4 -0.8

特殊统计类别

除居所外 63.857 -0.2 0.3 -0.1 -0.5 2.1 2.2 -0.1 -0.1

除食品、居所外 50.463 -0.3 0.3 -0.1 -0.6 2.1 2.2 -0.2 -0.1

除食品、居所、能源、二手车

和卡车外 41.534 -0.1 0.3 -0.1
-0.4

2.5 2.6 0.0 -0.1

商品 35.940 -0.4 0.2 0.1 -0.6 0.1 0.3 -0.3 -0.2

服务 64.060 0.2 0.4 -0.1 -0.2 5.2 5.2 -0.1 0.0

耐用品 10.021 -0.5 -0.5 -0.3 0.0 -3.8 -3.2 -1.1 -0.6

非耐用品 25.919 -0.4 0.6 0.5 -1.0 1.8 1.8 0.1 0.0

单位：%
相对权重

（2024年4月）

环比增速 同比增速
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次数已经降至 1-2次。 

此外，我们也注意到长期利率预期飙升，而且增速很快。去年 12月为 2.5%，今年 3月升至

2.6%，如今又达到 2.8%。在这种趋势下，可能美联储维持较高利率的时间会比大家想象的时

间更长。 

表 5：美联储 6 月 SEP 

资料来源：美联储，信达期货研究所 

整体而言，美国 CPI全面不及预期，市场对此仍然反应积极，美债利率依然保持在近期低位。

但由于美联储的鹰派态度，加之近期，欧洲右翼势力崛起，政治不稳定性因素凸显，美元指

数上升动力较强。我们整体依然对美债利率和美元持有正面看法。 

 

 

三、 总结 

国内，本周社融延续 4 月特征，PPI 尽管环比正增长，但动力来源仍以供给端和政策为主，

国内需求依然疲弱，基本面仍然不构成对债市的威胁。从债市表现来看，本周偏长期品种领

跑，下周一又要公布 MLF利率，市场关注是否能够迎来降息。前期央行提示 2.5%-3%可能是

长期国债收益率的合理区间。眼前长端利率又来到 2.5%附近，假如降息落地，债市可能迎来

新的上涨行情，但若降息落空，叠加央行再次严厉喊话的话，债市恐面临短期回调风险。中

长期而言，债市仍然适合多配。 

国外，美国 CPI全面不及预期，市场对此反应积极，美债利率保持在近期低位。但由于美联

储的鹰派态度，加之近期，欧洲右翼势力崛起，政治不稳定性因素凸显，美元指数上升动力

较强。我们整体依然对美债利率和美元持有正面看法。 
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