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yangxiaohao@hczq. com
shenlinying@hczq. com
liuxuan@hczq. com
shizhaofei@hczq. com
huxg@hczg. com

zhaoyifan@hczq. com

0755-82027736
0755-82828570
0755-83715429
0755-88283119
0755-82027566

litao@hczq. com

zhang juan@hczq. com
konglingyao@hczq. com
wangliyan@hczq. com

yangxi@hczq. com

021-50589152
021-50111907
021-50589862
021-50581878

weiyuanhong@hczq. com
wangweichang@hczq. com
liyinyin@hczqg. com

wuliping@hczq. com
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	回顾2011年，CPI走势是影响政策紧缩节奏与市场波动的关键变量，CPI一季度平稳（5.1%），二季度攀高（5.7%），三季度见顶（6.2%），四季度回落（E4.9%）的走势决定了政策一、二季度“三率齐动”，三季度“紧缩加时”，四季度“边际改善”的紧缩节奏。2012年，CPI在多大幅度上延续2011年底形成的回落趋势仍将是决定政策与市场变化的核心分歧之一。
	本轮通胀周期在2011年7月翻越顶部、进入下行周期。然而，本轮通胀周期在诸多方面表现出了与历史不同的结构性特征：1）食品对非食品价格的传递效应增强，且非食品的中枢水平明显抬升；2）“猪周期”更大程度上反应了市场力量，而非突发的外生冲击，这导致猪价上行的持久性比以往更长，且未来的回落幅度则会更小；3) 历史上出口下滑具有明显的反通胀力量，CPI回落要么与出口回落同步发生，要么紧随而来，然而这次出口增速早已在2010年二季度高位见顶，但CPI的见顶回落却姗姗来迟了4个季度，显示CPI已开始较多地反应国...
	回顾2011年，CPI走势是影响政策紧缩节奏与市场波动的关键变量，CPI一季度平稳（5.1%），二季度攀高（5.7%），三季度见顶（6.2%），四季度回落（E4.9%）的波动走势也决定了政策一、二季度“三率齐动”，三季度“紧缩加时”，四季度“边际改善”的紧缩节奏。
	目前，本轮通胀周期已确定跨过顶部，然而CPI的见顶回落既是2011年以来国内金融紧缩与行政干预相互叠加的结果，也有海外欧元区债务危机、美元经济曲折复苏及新兴市场经济减速共同驱动大宗商品价格震荡下行对国内控制通胀所提供的有利条件。展望2012年，CPI走势判断的分歧，即CPI在多大幅度和持续性上延续2011年底形成的回落趋势或者是否呈现阶段反复仍然是决定政策与市场变化的核心分歧。

