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海外市场： 

美联储会议纪要显示委员们预计美国经济将在下半年开始小幅复苏，但担

忧第二波疫情暴发。美国众议院通过一项总额 3 万亿美元的资金援助计划。欧

元区 5 月制造业 PMI 初值为 39.5，较前值 33.4 有所回升，德国和法国分别为

36.8 和 40.3，较各自前值均有回升，显示制造业环比仍未见好转。日本 1 季

度 GDP 负增，为连续第二个季度负增。美联储维持利率不变，印度央行近期降

息 40BP。 

国内市场： 

4 月份通胀、金融、及投资、消费等三驾马车数据显示，实体经济在金融

体系进一步信用派生的呵护下延续向常态复苏的趋势，但尚未从疫情带来的

冲击中恢复，当前金融体系中释放的资金仍有部分无法有效使用到实体的项

目中去，存在一定套利的迹象。实体经济的恢复主要仍凭借房地产投资来拉

动，基建的增速水平尚未在固定资产投资中占据显著位置，制造业中除具有

5G 概念以及与疫情相关的投资形成正贡献以外，其他板块仍处于负增速区

间，体现出下游需求拉动力不足、且尚未恢复到往年同期水平的特征。在实

体经济热度一般的情况下，工业品价格处于负增速区间，且在未来一段时间

内，市场对 PPI 的表现预期依然不佳。 

结合 5 月实体高频数据来看，我们认为财政为主货币为辅、金融向实体

经济继续“输血”、以及实体经济进一步好转是大概率的短期趋势走势，且随

着北京等重点城市的“解禁”、以及两会的召开，在二次疫情爆发可能性极低

的情况下，经济活跃度有望进一步提升，这对于消费/服务类行业的热度也将

形成一定支撑。 
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