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摘要：国际方面，欧元区11月CPI初值不及预期， 10月失业率降至2009年来最低；国内方面，11月中国制造业采购经理指数为51.8%。资金面：本周资金面持续紧张，银行日间融出较少，至周五资金紧张情况有所缓解，但跨月资金价格未显著下行，下周适逢月末，需警惕资金面收紧。近期建议，谨慎对待短期市场做多情绪。中期进一步关注监管政策扰动，建议维持短久期低杠杆操作。

[bookmark: OLE_LINK5][bookmark: OLE_LINK6][bookmark: OLE_LINK7]一、国际方面，欧元区11月CPI初值不及预期， 10月失业率降至2009年来最低；国内方面，11月中国制造业采购经理指数为51.8%。
国际方面，欧元区11月CPI初值不及预期， 10月失业率降至2009年来最低。
周四公布的数据显示，欧元区11月CPI同比初值1.5%，不及1.6%的预期；核心CPI同比初值0.9%，不及1%的预期。同时公布的数据还包括失业率。欧元区10月失业率下滑至8.8%，为2009年1月以来新低。
此前公布的数据显示，欧元区三季度GDP同比修正值2.5%，好于二季度表现；欧元区11月制造业PMI初值也大幅超出预期，分析称，四季度欧元区GDP增速或达到0.8%，令今年成为十年来最好的一年。
国内方面，11月中国制造业采购经理指数为51.8%，比上月上升0.2个百分点。
计局网站消息，2017年11月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为51.8%，比上月上升0.2个百分点，制造业继续保持稳中有升的发展态势。
分企业规模看，大型企业PMI为52.9%，比上月微落0.2个百分点，继续在扩张区间内平稳运行；中型企业PMI为50.5%，比上月上升0.7个百分点，重回临界点之上；小型企业PMI为49.8%，比上月回升0.8个百分点，抵近临界点。
	
二、资金面：本周资金面持续紧张，银行日间融出较少，至周五资金紧张情况有所缓解，但跨月资金价格未显著下行，下周适逢月末，需警惕资金面收紧。
回购：本周央行公开市场净投放1500亿元，另本周国库现金定存到期800亿元。截止24日，银行间各期限回购利率均有所上行，跨月品种上行幅度较大，隔夜品种加权利率上行至2.89，成交量回落至约20000亿元，交易所GC001单周加权利率上行至4.40，日均成交量升至约8000亿元。公开市场操作存量（回购+MLF）继续上行，银行间融资余额变动不大。本周资金面持续紧张，银行日间融出较少，至周五资金紧张情况有所缓解，但跨月资金价格未显著下行，下周适逢月末，需警惕资金面收紧。
央行公开市场操作情况
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近期银行间回购主要品种收益率较上周变动
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交易所隔夜品种（GC001）利率变动情况
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备注：上图表示GC001每周加权利率的变动情况
同业存款：本周同业存单发行量继续小幅上行至近4800亿元，发行主要集中在3个月及6个月品种，其中股份制银行1个月存单价格仍维持在4.10-4.15之间，3个月存单价格维持在4.90,6个月存单价格小幅上行至4.88-4.90，股份制银行跨年存款价格达到阶段性高点。同业存款方面，6个月内存款价格继续上行。
同业价格分布
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	三、现券：周初监管新规落地并未消除市场的担忧情绪，市场在恐慌情绪下引来周三的一波收益率大幅上行，在金债方面表现尤为明显，随后收益率出现一波回调，周四口行债推迟发行，国开债下周二停发等消息提振市场，债市监管风险仍未消退，临近年末，操作仍需谨慎。
现券一级市场发行情况统计
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利率债一级市场发行情况
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利率债方面：一级市场方面，利率债中标利率普遍低于预期，倍数尚可。二级市场方面，利率债收益率继续大幅上行。具体来看，10年期国债活跃品种收益率上行约2bp，10年期金债收益率上行约15bp。周初监管新规落地并未消除市场的担忧情绪，市场在恐慌情绪下引来周三的一波收益率大幅上行，在金债方面表现尤为明显，随后收益率出现一波回调，周四口行债推迟发行，国开债下周二停发等消息提振市场，债市监管风险仍未消退，临近年末，操作仍需谨慎。
利率债活跃品种收益率
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利率债关键期限收益率曲线
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信用债方面：二级市场方面，收益率继续大幅上行。具体来看，短融成交以1个月内AAA品种为主，中票成交以3年内AAA品种为主，企业债成交以5年内AAA品种为主。短融方面，90天以上品种收益继续上行，上行幅度在20bp以内；中票、企业债方面，收益率大幅上行，上行幅度在20bp以内。

四、公司观点
海外方面，美国经济仍然强劲，12月份加息基本确定，受特朗普税改不确定性影响，美债收益率先跌后涨，在2.33%-2.4%之间波动。欧洲经济数据强劲，韩国率先加息，都对全球紧缩政策带来较强预期。国内方面，宏观数据向好，但行业微观数据受环保因素走弱，未来经济复苏存在不确定性。受监管政策担忧、资金面转紧影响，债市收益率继续上行，即便本周四市场出现短期做多热情，持续性仍需观察。中长期来看，金融严监管及经济复苏未被证伪的大背景下，债市难有趋势性机会。
	近期建议，谨慎对待短期市场做多情绪。中期进一步关注监管政策扰动，建议维持短久期低杠杆操作。
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