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国外市场： 

2 月美国新增非农就业 2 万，远低于市场预期。美国 4季度 GDP 增速 2.6%，

较前值 3.4%大幅回落。美国 2 月制造业 PMI 指数 54.2，创 2016 年 11 月以来

新低。欧央行会议声明显示将保持现有政策利率不变，还宣布 9月开始第三轮

定向长期再融资操作（TLTRO）至 21年 3 月结束。 

 

国内市场： 

结合当前已公布的 1-2 月经济数据，以及实体经济的高频数据来看，我们

认为 19 年一季度以来经济的下行压力依然较大。具体来看，海外市场提前透

支一年后导致的需求下行较为显著；国内的实体企业景气度在 1-2月都维持着

边际恶化的走势；同时，国内工业端和消费端的通胀压力很低，能源类价格年

初以来的反弹尚未引发原材料向产成品价格的传导，体现出整体经济链条上的

各环节热度均偏低。 
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