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BHEE1.97%, EMARIKT E—FE 4 3.03%; ZFEH®IE iR e 29%, K=
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NENEE028%. £E =% GDP ¥k t) LR FEABLFAMN T EHRAE . BLRTR
ROBEXTHAH —ZE. ERBRIAFHBEPLTET EBLF0EMERK. BE B,
K10 A2 11 AT a), FEZFEFHRMER, 5 E-NMREPGEKEZE LM, KB HBLR 4K
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HEFRFH R TRRAKRG TR GE &, Tt 12 A LB 15% 8.,

MARFE, 11 ABKREREH, 2BREE IR, BTR 11 A HICP #ER g XK 1.0%, &
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R FAFEAA L, 1218 115 428 5 MLF F= OMO F) &R &) T 398305 T BRA Pragts LR 4 Al
RFHES. EXeBaFERFTROEALT, 2A4EBKAER W TIT4 3-5bp. £ A RATE
W&o ARG PBORAZ 5, Wb 20 5 PA PTkAr B 10 A 25, 2 eediE ) Bk
=%, PRBKZEZANRFTAT, ©2A%A, FITMA% 8-12bp.
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MLF #= OMO 45 F) & 5bp, RAESA TR A R, 2FeEmAEZNAI LK, FREFT, —
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10 AfZ WAL e 4B Y RAT B, B RGEEST T HE XN LLEMAATEIT, BARSETHH
FIE, ZR10 AEAABHKEETHDE, 10 A ZELFHE PR TR EM R IIE, T, #&
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Efrr @, LA EAMKERFERENL LS TAHR. XA AR ZFRME IR RIRE &
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THAZWTAZEREZY WRAREINDE: —REFPLEL ST FPRTTER HK P B REEER
W RIR B 5 69 KA, BAAT 8T R 3 AdHE T R T AEMIEZ TR T H B XA,
TG WA PTFT iR, R R AR ITIES L6 uhE R Rt — R0 T 42 B9 849 7T AR MUK,
9 /5 4 347 6 TAAT =T R TLAN 89 5 T BOR.

ERAG7 &, EAZTREARGKE R KT, FRIYPRAZ A ol 58 A8
REAMK, BYF PR MATATRERK. TAALGT @, LA THE S 2 Teakbuty L F 440
B NMRATT Re A A FF 090 &, BAnE A Grik 9 FAH 0 R B I, 3% £ KA F- 32k ag LT
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BRI AT, B L BRRD, ET LT BFBHIAAH BT T ALF T4
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P EFHABEY AR TASR, LEREGRZEMIGFE, [BELFREMGGTEIEE, £FHHRE
ARIGEEIFIRT, AR TILREGSIEIGH KT, KRS 322K B F 5.
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FEEL AT 1.2932, T#£0.08%. £475 @, 11 A £B2FHBEARTH. L8485 Bk
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W R FBFATITEE, 11 ASlE L PMI FodbdlE Lk PMI A 4 AV RR S, % THETENS
WP FAE. H = FF £ B LR GDP HFE K EMMFIRE G 1.9% L5 E 2.1%, AAFh —F
BRI RE 20%H @, SERBERFEES ZFREFHREA DS, AERMREDLF
Wk, —REERETHTN., RIMBEPLETEEALZFNKATZTERA RN, —REBRBET R
BHEERERS. ARZFHIENATTITI A LT LGOI T IRIE, @RI Q35608 Rk
EREGIGERT TS, ZH TR, AETEARBEIE, ZRRHHF 5T EARLEAR
HRRAR, BRFEMREFHR HEFIER, EREAERARZA, THEZRKFEZIE, XHA
# b AT EAIE AR, RAOUFTE, MURIRSZFHELELEAF TG, (25 £B4k
R EGH BN AT EH TR EZNES L L RIIR, T PE RN R AR E, kA RT
FFTARE, REgFE, HTHRERLGL, RAERFELEYARKITR, Bk kA ZEZ2F43E
RN KRG AR 0A TR, BUEEMHATRGERSHT IR, 20 T RALERNAH T, THERE
N, FOTAREHARHHP. REXAFFHR ORI T FILTRANIEZRAE.

TERHRARYMART AR, ILEREKSHHRMIER, EAEZARTICRIKT 7.0261, #
{4 89PIPS, #t&#4 0.13%. & AARK TILEMTF 7.0324, #H14 142PIPS, #t&#H 0.20%. EAA
RPLEARTESFERGEF#EZYm. 11 A5 80, 2EFSHRKTHATEDBMILI
AL % 6y ihm e 4 B & REE, EAndbal £ B & 5230484 8 10 A 31 B2+ & 3000 2% T
AR RALF = S B A HRAL T, T HEHEARE Fo, sTAR T ORAATHA PEE. EREART
EAY B KA 69975, 5 E— X HAMKRI2T AL, H8A5BURERIKRT EHta,
EHE TR 5k & aFRAH, 11 A EFAKTE6.9650 £ 7.0497 XKz, ART=
MR MR T, B|ART, WITARTILEGE, BRATH AR TR T B HFauks:
KI@BAL, [BRMEL LR, ARTEAETILRKIRT, THELEERBE. RIFEZFER TR
FARE P AR, REAR TILE T HOH RIF BB ARA £, FeigiF N 348 R sb 3348 6 47,
ARTFILEAT R A ok, 2F—BETRPICEZWN, FRAA, REF3), ESELHHKT
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	国际宏观
	美国三季度实际GDP年化季环比增速上修，美联储褐皮书亦肯定了美国经济的温和增长，关键问题在于温和的通
	美国三季度实际GDP年化季环比增速上修，美联储最新公布的褐皮书亦肯定了美国经济的温和增长，关键问题在
	欧元区方面，11月通胀出现回升，但仍不及目标。欧元区11月HICP初值同比增长1.0%，高于预期的0
	欧美央行把盯住2%的通胀增长作为货币政策的目标，用于引导社会公众的预期，但近些年欧美通胀难以持续达到
	国内宏观
	11月制造业和非制造业PMI均超预期回升，在国内稳增长和中美贸易摩擦缓和的背景下，供需两方面均有改善
	11月制造业PMI超预期反弹，制造业呈现边际企稳迹象。11月制造业PMI为50.2，较上月大幅回升0
	11月非制造业改善显著，建筑业活动指标全线位于高景气区间。一是11月非制造业商务活动指数为54.4，
	整体来看，11月PMI超预期回暖，反映了基本面再度下探的风险降低，但反弹的趋势性仍需进一步观察。从季
	货币政策与资金面
	11月央行合计开展3000亿元逆回购和6000亿元MLF操作，全口径合计净回笼3670亿元。月初隔夜
	具体来看，11月央行合计开展3000亿元逆回购和6000亿元MLF操作，有3300亿元逆回购和877
	11月央行相继调低MLF利率和OMO利率，下调OMO利率为四年来首次调降，引发市场对于货币政策的乐观
	展望本月，中美贸易摩擦反复，由于香港政治形势问题，市场对于后续贸易进展保持谨慎态度，短期内达成协议的
	债券市场
	11月利率债收益率整体呈现下行，但中长端下行幅度超过短端，曲线呈现平坦化；11月中长期限信用债收益率
	上月利率债收益率整体呈现下行，但中长端下行幅度超过短端，曲线呈现平坦化。上月央行虽然资金投放有限，但
	具体来看，驱动各期限收益率变化的主要因素如下：短端方面，央行在月初和月中分别调低MLF和OMO操作利
	美债方面，上月美债收益率整体呈现先上后下走势。上半月在后续美联储短期不会采取降息以及经济数据表现较好
	信用债方面，上月受中长端利率债收益率大幅下行的影响，中长期限信用债收益率也出现相应程度走低，且中等评
	上月共有10家主体共计15只信用债出现违约事件。其中有四家违约主体为首次出现债券违约事件，分别为东旭
	展望本月，第一，央行短期货币政策预计仍将维持中性偏松，资金面难有明显收紧，但资金价格预计仍将在中枢上
	外汇市场        
	经济数据边际好转、联储接连鹰派表态，美元上行；经济仍然相对弱势欧元下行；大选前市场谨慎英镑窄幅波动。
	经济数据边际好转、联储接连鹰派表态，美元上行；经济仍然相对弱势欧元下行；大选前市场谨慎英镑窄幅波动。
	中美贸易进程影响人民币走势，汇率双向波动弹性增强。上月在岸人民币汇率收于7.0261，升值89PIP
	商品市场 
	贸易形势缓和叠加全球宽松放缓，市场风险情绪全面好转，11月金价下跌3.26%。全球经济下行压力不减，
	贸易形势缓和叠加全球宽松放缓，市场风险情绪全面好转，11月金价下跌3.26%。回顾11月，金价于11
	需求侧持续低迷，供给侧影响逐渐放大，原油价格11月宽幅震荡。11月布油和美油分别收于60.73美元/
	上月央行合计开展3000亿元逆回购和6000亿元MLF操作，合计净回笼3670亿元。央行相继调低ML
	国内市场策略：上月央行合计开展3000亿元逆回购和6000亿元MLF操作，合计净回笼3670亿元。央
	国际市场策略：美国11月Markit制造业初值52.2，攀升至七个月最高位，密歇根大学消费者信心指数

