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上证综合指数近一年走势图 
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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市：保持耐心，静待经济预期改善 

上周上证指数上涨 2.19%，沪深 300 上涨 2.43%，创业板

上涨 1.10% 。受疫情影响，对经济预期悲观，对放松地产政策

的预期增强，地产链表现较好，此外市场对疫情拐点有所交易。

行业层面，地产、建材、消费者服务、交运和银行涨幅居前；

电子、通信、军工、有色和机械跌幅居前。 

据国家统计局 3月 31日公布数据，3月制造业 PMI指数为

49.5%，较 2月下降了 0.7个百分点，回落至荣枯线以下。从分

项数据看，3 月新订单指数 48.8%，较 2 月明显下降 1.9 个百

分点；生产指数 49.5%，较 2 月下降 0.9 个百分点；原材料库

存指数 47.3%，较 2 月下降 0.8 个百分点；从业人员指数为

48.6%，较 2 月下降 0.6 个百分点；供货商配送时间指数为

46.5%，较 2 月下行 1.7 个百分点。在疫情的冲击下，制造业

PMI五大分项较 2月均出现回落，新订单、生产回落幅度较大，

数据显示疫情对制造业产需的冲击较为明显。 

近期对市场影响最大的因素仍然是疫情的反复，3 月经济

数据面临较大回落的压力。房地产政策放松预期持续增强，短

期对地产支撑明显，后续预计对地产链将有所提振。近期成长

股整体表现较弱，缘于市场预期社融、经济数据较差，若 3月

社融数据超预期将对成长板块有较大提振。当前行业配置主要

关注稳增长及一季报预期向好的行业。 
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专栏：债市直通车 

进入 4月，国内疫情发展、俄乌局势变数和美联储加息节奏继续成为了影响资本市场的关键因素。上海疫情超

预期爆发直接影响国内亟待复苏的消费，无疑将对经济稳增长第一季度相对乏力雪上加霜，基建和房地产扛起稳增

长大旗的必要性在提升。 

俄乌局势在信息不对称的条件下，并没有明显缓和的迹象，受益于俄乌战争的商品资产也并没有出现趋势下跌，

反应出这场战争的持久性和对全球政治经济贸易的影响比之前预期的更为深远，至少短期能源危机、粮食危机、供

应链危机等将持续影响全球经济。 

美联储加息节奏并没有放缓，并且美国国债收益率曲线出现阶段性倒挂，反应出快速加息对于经济增长的担忧，

但这些似乎无法改变美联储快速加息抑制通胀的决心，毕竟很多经济学规律美联储可能是全球最了解的机构之一。 

整体宏观环境继续处于筑底维稳阶段，相对比较脆弱，再加上外部环境动荡，所以各类资产的波动性将维持相

对不小的波动。债券市场方面，宽松的货币政策和较差的经济数据依旧将对债市形成利好支撑，但持续通胀以及美

国国债收益率曲线整体抬升势必也会对债市形成一定压制。预期债市可能维持震荡格局，选择中短久期，信用风险

较低的品种收益的确定性在各类资产中相对较高，可能是在当下波动较大的资本市场中的一个避风港。 

 

 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 薛一品） 
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