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 国内宏观：虽无近忧，却存远虑 

一季度国内经济基本面表现相对较为平稳：3 月中采制造业 PMI 升至 51.8 的 5 年新高，同期

服务业指数也达到近 3 年最高的 55.1；1-2 月固定资产投资增速加快至 8.9%，制造业及民间投

资延续回升态势；价格上行带动规模以上工业企业利润同比大增 31.5%。一季度基建和地产投

资带动下的经济暂无近忧，但消费增速放缓以及调控收紧下的地产投资下滑等远虑则不容小觑。 

 国际宏观：欧洲回暖，美国持稳 

欧洲区的经济还在持续回暖，Markit 综合 PMI 指数 56.2，创下近 6 年来的新高，各项数据都

表明欧洲的复苏进程比较平稳；在英国宣布了启动退欧之后，市场反应比较平静，毕竟双方要

达成最后退欧的一系列协定耗时可能长达两年之久，并非眼前之事。在持续强劲的靓丽数据之

后，美国经济数据恐怕难以见到新的惊喜，高盛判断，ISM 制造业指数或许已经在 2 月触顶。 

 国内股市：雄安出世，领动股指 

3 月的 A 股仍然风格分化，主板震荡下行，创业板持续回调，中小板则继续领涨。今年以来市

场普遍担忧基建投资高增长能否持续，加之调控政策下地产投资的回落，认为经济面临下滑的

风险，但“雄安新区”的设立无疑给京津冀基础设施建设注入了新的活力。在宏观经济平稳的

环境下，新区的超预期落地将大大提升市场风险偏好，同时随着季末资金紧张的缓解，A 股短

期有望迎来一波新行情，重点关注将受益于雄安新区建设的基建、地产板块的主题投资机会。 

 国际股市：平配美国，超配欧洲 

在特朗普力推的改革奥巴马医改法案（AHCA）失败之后，美股在 3 月下旬出现回落，市场需

要重新衡量之前利好股市的政策有多少能成功落地。以减税为例，机构预测最早可能也要推迟

到 2017 年末或者 2018 年才能实现，若如此，则该政策在 2017 年并不能够助益上市公司的盈

利。欧洲方面，法国选举民调显示，虽然勒庞非常有希望进入选举的第二轮，但是其最终当选

的概率较低，鉴于欧股合理估值以及经济基本面的良好，欧洲股市有望继 Q1 后迎来趋势上涨。 

 国内债市：考核暂过，行情难觅  

一季度的最严 MPA 考核暂已过去，但金融去杠杆仍将延续，货币市场资金利率波动加大、成

本提升：R007 1个月移动平均在3月底达到了3.62%，其在之前的2月底、1月底则分别为3.14%、

2.77%；DR007 也在 3 月底创下 3.17%的 2 年多新高。虽然季末之后可能会出现资金利率回调

带来的交易性机会，但在货币环境和监管环境趋势性收紧的形势下，债市仍难见趋势性的行情。 

 大宗商品：深 V 之后，双头顶现  

伦敦金 3 月完成一波深 V 反弹，收盘略低于 1500 美元。4 月法国大选将正式拉开帷幕，市场

仍存不确定性，但目前金价中其实已经包含了较多的不确定性溢价的部分；同时，美元、美国

实际利率也处在区间底部，大概率将震荡上行。此外，从技术图形上看，黄金仍然受到下跌的

趋势线压制，并且呈现双头顶格局。预计在法国大选因素逐渐褪去后，黄金可能再次转向下跌。 
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图 1: 投资反弹，消费回落  图 2: 美国 ISM 制造业 PMI 已经触顶？ 

 

 

 

 

图 3: 法国选举，勒庞（Le Pen）进入此轮的概率仍然较大，但最终胜选概率较小 

图 4: 强美元对全球股市都有压制 

 

 

图 4: 河北设立全国性新区——雄安  图 5: 国债收益率曲线平坦化上行 

 

 

 

 

图 6: 模型显示当前金价远高于预测值，不确定性溢价处在高位 

图 8:  

 
数据来源：万得资讯，彭博资讯，高盛，摩根大通，嘉实财富
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