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	宏观经济短期回稳
	今年初以来，经济出现了一些复苏的迹象，如PMI连续2个月反弹。其中，1月PMI为50.5%，环比上升0.2，而如果考虑往年1月PMI环比下降0.2的季节性规律，本月PMI趋势性的回升则更为可贵。而提升12月PMI的子项主要是代表了需求的订单指数。如新订单指数为50.4，环比上升0.6个百分点，这表明经济需求自去年底以来出现了明显的改善，而这一定程度上提升了企业的生产信心，刺激了生产指数的反弹，如1月生产指数反季节性地环比上升0.2。
	我们认为，经济短期有回稳的态势与以下因素有关。
	第一，海外经济并没有去年底预期的那样槽糕，如美国去年四季度GDP增速回升至2.8%，为2010年3季度以来的最高值，同时美国无论是房地产市场还是劳动力市场表现都优于预期，这意味着美国经济复苏确定性增强；欧元区1月综合PMI初值50.4，创5个月新高，这也说明欧债危机对于欧洲经济的影响是小于预期的，这也使得我国外需的回落幅度有限，如1月出口同比下降0.5%，虽然比上月降幅大13.9个百分点，但这更多是季节性因素，实际上从环比下降14%情况来看，实际是好于春节在1月的2001年，2004年，2009年...
	第二，当前生产活动复苏主要集中在中上游行业，而这与去年底以来大宗商品价格上涨刺激了它们的生产以及相关行业的补库存有关，如近期海外经济悲观预期的修正以及流动性的泛滥再次激发了去年11月底以来大宗商品价格的回升，如CRB指数从去年11月底的485回升至今年2月1日的500，受此驱动，有色金属矿采选业增速从11月的12.9%回升至12月的12.9%，煤炭采选业增速从11月的11.2%上升至12月的15%，而企业也加大了原材料补库存的力度，PMI原材料库存指数从去年11月的46.7%上升至49.7%.
	第三，去年底宏观政策的适度微调开始改善企业过于悲观预期，如去年12月，人民币贷款增加6405亿元，同比多增1823亿元，而积极的财政政策也开始发力，如11-12月财政支出达到3.13万亿，大大超过原计划的2.2万亿，这都一定程度上有利于增强企业信心。
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