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	2、过去式：“通胀→紧缩政策”链条冲击力在弱化。通胀方面，由于“新涨价因素”贡献率减至30%，以及市场高度关注，CPI超预期冲击的可能性减弱。政策方面，“政策加码”和操作手法“出其不意”的可能性降低，紧缩政策的额外冲击力将比去年4季度减弱。我们判断，二季度“通胀→紧缩政策”链条冲击力将弱化。
	3、现在式：“紧缩政策→经济下滑风险”链条冲击力正在显现。经济出现下滑信号，需求减弱，中游去库存。我们的担忧不在于“季度数据波动”，而在于政策收缩后的“环比增长力量减弱”。目前市场对经济下滑风险未充分反应，未来1个月其风险将逐渐显现。
	4、将来式：“经济下滑风险→政策放松预期”链条逻辑隐约可现。经济形势正逐步从“通胀压力＋经济增长无忧”转向“通胀可控＋经济下滑风险”，政策首先具备了放松的可能性。然而，是否真正放松，取决于管理层对“通胀”与“增长”2个容忍度的权衡，提示4月份中旬前后是观察政策信号的关键时间窗口。纵使事后验证政策不放松，但A股已具备投资价值：1）二季度政策加码概率很小，市场隐约可现“政策放松预期”，彼时市场环境偏暖；2）从“风险收益比”角度度量，二季度某个时点，市场将对通胀的政策紧缩利空，和经济下滑风险的利空反应充分。彼时A股已具备战略投资机会。
	5、政策放松的主基调将是“稳增长”与“促民生、调结构”相结合。我们倾向认为，政策会向“稳增长”适度倾斜，放松的主基调将是“稳增长”与“促民生、调结构”相结合的“新型财政政策”形式。但实际操作中，可能还会伴随着“传统周期政策”的“明紧暗松”。
	1、市场分析逻辑
	1.1 “政策大逻辑”与“经济中逻辑”
	1.2 政策与经济演绎路径：过去式－现在式－将来式
	1.3 资金、供给、海外市场，不构成A股系统性影响因素
	2、过去式：“通胀→紧缩政策”的冲击，在弱化
	通胀方面，由于“新涨价因素”贡献率减至30%，以及市场高度关注，CPI超预期冲击的可能性减弱。政策方面，“政策加码”和操作手法“出其不意”的可能性降低，紧缩政策的额外冲击力将比去年4季度减弱。我们判断，二季度“通胀→紧缩政策”链条冲击力将弱化。
	2.1 新涨价贡献率减至30%，CPI超预期冲击的可能性减弱
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	3、现在式：“紧缩政策→经济下滑风险”冲击，逐渐显现
	经济出现下滑信号，需求减弱，中游去库存。我们的担忧不在于“季度数据波动”，而在于政策收缩后的“环比增长力量减弱”。目前市场对经济下滑风险未充分反应，未来1个月其风险将逐渐显现。
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	4、将来式：“经济下滑风险→政策放松预期”，隐约可现
	经济形势正逐步从“通胀压力＋经济增长无忧”转向“通胀可控＋经济下滑风险”，政策首先具备了放松的可能性。然而，是否真正放松，取决于管理层对“通胀”与“增长”2个容忍度的权衡，提示4月份中旬前后是观察政策信号的关键时间窗口。
	纵使事后验证政策不放松，但A股已具备投资价值：1）二季度政策加码概率很小，市场隐约可现“政策放松预期”，彼时市场环境偏暖；2）从“风险收益比”角度度量，二季度某个时点，市场将对通胀的政策紧缩利空，和经济下滑风险的利空反应充分。彼时A股已具备战略投资机会。
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