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宏观专栏 

我们看到的是回暖，而非通缩——2023年3月物价数据点评 

3 CPI Ϡ‚ 1% őPPI Ϡ‚ḉ₭ гׁ֞שő ѵᵓ ¢

ִ εộִб εộ ῝ᶢὓőὒ ₅ἂ¯ Ṥ ¡ ṤΡ °ō ῝Ҫ

‚ἀᾔϪṵ Ҫ ‚ő ᾭΡ ⅎ῁ Ŏּו ᵎőֺ ῝

‚ῇб Ҫ őᾔϪṵ Ӧ ṍőⅎ῁ г Ḣ ¢ᵷԅ Ṥ ᵇ◒

῝ōᾘ vs. ő vs. őҝϖvs. Ŏő ו ῝ᶢὓ ᾘ ¡

ἀҝϖ ᴮוőᵷ ή ő֥ Ѕ ₥ו Ḏ ῝

ṟ ő Ḏ ḉἀ֞қ ṽ ᾑ CPI ¢ ⅎ῁Ḣ

ѕ Ἢ ᾭ Ἢוеᶳ ᴮ ᶑָő₦ ѕ

¢ ő₴ẫᵋוּ ᾘ őִ ẕ ᴮ ő ῝

 Ѱӊ ⱨ ᵷ   ¢ ő ו׆◒ ᴮו ῝

ή őᵷᶤг ¢ 

3 PPI Ϡԅ-1.4%₭ гᶢὓ -2.5%ő ѵ 2.3%ἀ-ו

2.7%-ו ֺőCPI Ϡԅ1.0%₭ гή 0.7%őמ ѵ 1.0%ἀו

1.3%¢ו Ṥ ⅎ῁ ו┼ ή ӊ ϊ ő ᵿ

ѵᵓ ו ¢ ἁᴧ ἀ ᵎ Ť 

őɔ ᴧו ő ṇ Ѹ ӊ εộִб εộ ῝ ו‚

¢ ᶚ ᾔ₩ ῒ ו ὁוỌҠő ᵷ

Ҫו῝ ‚ἀ ᾔו ¢ ᶚ őᵓ ỉῑ200 ו

┼₭ ΅ ő ᾔ₩ ᴻ ¯ Ṥ ¡ ṤΡ °ō ῝ Ҫו

‚ἀᾔϪṵ Ҫו ‚ő ᾭΡ ⅎ῁ Ŏ1¢ᵷ ӊ ו

£ᶮ ӊ ו Ṥ ő ᾔϪṵ б ő ҝ Έ

Ḩ֬ῒ ő₭ᵷׅ ᶮ ‚ő֣ וּ ῝ Ҫו ‚2¢ 

                                           
1 ầ ᾔ₩ ᴧ ¡ҝ ᵓѕוᾶ б  őψ™֞ ỉⅎ῁ ∏ ἡẪ őἡẪ ѕᴘ

ἀΰҪ ѵ ᾀ ő1999 7 ¢ 
2 Fisher, Irving, 1867-1947 "The Debt-Deflation Theory of Great Depressions" Chicago: Econometric Society, 

The University of Chicago, October 1933. 
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ᵷֺ ו Ꞌ◒ő1ŎᾔϪṵ Ӧ ṍő2-3 M2 ϠҪ Ӧ7 ṍ

ō12.8%Ŏőᵷ ῄ ҀᵭM23ōו ӑ֚׆GDP Ѹ Ђ ἂו M2Ἢ

ᵟ ҀᵿוᾔϪŎ ṍ ő ᾔϪṵו ѕ ᴮōṵ

Ṧ ᴮŎőᵷ ֦ ⅎӉг ő ѕὐ⅞ Ḣ Š2Ŏ ῝

ו ‚ῇб ¡ Ҫ ő֥Ѕ Ḏו ₥ ῝ṟὐϠ ¡ ϠḲ

ŎőᵷPPIὐϠ ᴙőCPIὐϠҀỌᾼ⁹ ╫ Š3Ŏ ⅎ῁Ә Ḣ

Ӊ ᵷᶤг ¢ 

Ԁőᵓ ֺ ῝ ᶳו ő ᶳ Ṥ ᵇ¢ 

► ᶳᾘ ¢ ᵬ ҹ ṍᾘוּ֣ ¢

3 PPI Ϡ‚ḉ 1.1pptושּׁ е ō ᵬ ҹ ỉΈ֞ווּ֣

῝Ŏṽ őᵷPPIὐϠ1 ‚ḉ ¡2-3 ╫ ᴙ¢CPI Ә מ

ō0.8%ő ╫ 1.4%Ŏő ἀᵬ ҹ őс

ֹ¡Ṱ ᶮ ῝ṟ╫֞ḉ ő₦ 3 CPI Ϡ ᶢὓ0.3וppt

с῝ἀṰ ᶮ ṽ őᵷԅ ◒őӑ ὒ ōỊ ∟Ŏ¡

Ỹ Ḏ ᶳ ὐϠ╫ṍ ᾼ⁹ ╫ 4¢ 

► ᶳ ő  vs. ₥ к¢ ῝ṟṪᵟ Ố

ṵ ő ỉṪᵟ ῝ṟ őỐ ᶢὓőᴟῒ ᴮ ᷄

  ᵿ ѵ ᵰὄő ▲п ῒṰ PPIὐϠᴙḉ ṥ ─ ō-0.9%

ἀ-0.4%Ŏ¢ᵷ₥ ἀк῝ṟ ỉ ᾘἀשѰ ἀ ᶮḢ

Ṫ֞őἍ ₥ п╤ ¡ɨ ₥ ꞈ PPIὐϠ ḉ─ ō

1.3-2.4%Ŏőὄ ¡ᶡ ¡ ¡∟ PPI ὐϠ ¢ 

► ᶳҝϖ ᴮἀ ᴮאַ ő Ṱ ᶮ  vs. Ḏ ¢Ṱ ᶮ ῝

ṟ ҝϖ ֞őṨ PPI Ϡ ‚ᵷᶢὓőᵷḎ ῝ṟ Ṫ֞ő

                                           
3 ф◦ McCallumō1987Ŏוῄ ᶚᶅ¢ф ¯The case for rules in the conduct of monetary policy: 

A concrete example.° ᾱ ӑ֚׆ GDP Ѹ Ђ ἂו M2Ἢᵟ ҀᵿוᾔϪ¢̄ Ҁᵭ°M2=M2

Έ" "-ἂ M2 ¢ἂ M2 = GDP Ђ-ᾔϪ ᵇϼὄ ╫ +0.25*( GDP

Ђ- GDP)¢ 
4 ҉῝ṟὐϠמ ᾼ⁹ Ẇ ὺ ᶮᵷ֣ᴮ₦ Ӊ‚῝ԋ ¢ 
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ϠҪ ή ō23Q1 0.8% vs. 22Q4 0.5%Ŏ¢ 

ő ו ῄᾑ ῝ḉᵇ¢1ŎḎ ῝ḉᵇᾑ

¢1ᾼᵇ CPI Ϡ 6.5%ő Τ 2.1%ו ή őִ CPI

ῄ ӑ ѵὄᾙ ¡ЎẬ Ḏי ῝ṟō3 ᵽ Ϡ ḉׁ֞ש 37.0%

ἀ6.1%Ŏő ה♠ ἀ♠Ϡ őὒε+ ⅛ᴄ י ᵓ ᴧו῝ṟō

ῦб ⅛ᴄầϭőִ ῝ṟ ᴘ‚Ŏőᾑ Ḏה ῝ṟו ḉ מ

Ẍ¢ᾘ Ἲ iCPIו┼ ‾ ᶳ ϠCPI‾ ᶳ

ᴙḉἀ Ἢ ḉ╫Ṫ֞ő3 4.3%őᵷἪ ₫ 1.4%¢2Ŏ֞

қ ᴮᾑאַו ¢ ҹᾖϖו ║ бᵓҚו ᴄő ӽϖ Ἢ

ᶮḢ Ṥ ᴄ ᶳὄϠ ő Ἢ֞ қ ᶮḢ ő қ CPI¡

Ḏ CPI Ϡṍ ỉCPIőᵷ CPIᾘ ὔ ᴘ őᾑ ᾭ

ᶑד ᶮּל ֞ қ ו Ϡőԅᵷᵓ Ἢ ᶮ ϼὄו῝ Ҹᶳ

¢ 

Ђ ⅎ῁ ḋו¡ ЅŤPMI 12Ṥ֥וᴮאַ

ᴮ ╫ ♦ὂⅎ῁ Ự֥וЅ Ђő ἂ¡ ¡Ḏ PMI

¡ ἀ Ѱ GDP Ϡ ő ⅎ῁ Ә Ḣ ו ⁶

ᵍ¢ᵷPPIὐϠ¡ Ј ỉ Ṫ ầו₥ к῝ṟō Ϡ ὐ

ϠŎ ⅛ ᵇ ő ⅎӗרᶑָ¢ᵷ ỉ ᶮ Ṫ ầ

Ḏו Ỹ ῝ṟ Ϡő ἀḎ PMI⅛ ᵇ ő гή

 ¢ב

◒ő Ә ⅎ῁Ḣ ו ő ᴮו ή őᵷᶤ

г ¢ őᵋוּ ◒ᶳ őԅᾘ ◒ő 2ᾼᵇᵬ ҹ ᾭ4-

10 ṍᾘווּ֣  וּ PPIἀCPI Ϡő4 ᵽ ᾑ₭

г Šԅ ◒őPPIᶚ őỉΈ ῝ṟ őִṵ ᷄

¡ ῝ őỉ Ḣ Ή ₥ ῝ṟőCPIᶚ ő ῝ṵṦ

ᶢ¡ҝϖ ҙ¡ έḢő ᾑṔᵍ őḎ ¡♠ ᾭ Ỹ

CPI Ἢ έḢΉ ᴮὐϠאַ Ḣ¢₦ ⅎ῁Ḣ וּ ẕ ő
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¯֞м °ōм ἀ м Ŏו Ἢ Šᵽ ₦ ἡẪ ѕὐ⅞ ꜜ

őᾔϪ ֦ṵṦ Ҹ ő ₥ὐ⅞ Ựő ṥש ש ԋḢ ṍő

ᾘ¡שѰ¡Ѱ ṥ ᵿὰ Ᾰו Š Ἢ ᴮ Ḣőⅎ῁₭

г έḢőᵷҀᵭM2ἀѰӊ ⱨ CPI Ϡ5ἀ3Ṥᾼᵇő Ѱӊ

ⱨ ő ῝  ő ῄ₦ CPI Ϡ ᾑ 1.5%-2%őPPI

ᾑ 0ő╫Ҟ׆1.5%- Ἢṍמ ¢ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ẫᴄּו ş2023 4 12 ₥ṷ ∏е ᵿвוµ ו׆◒ ή őᵷ

ᶤ ©©2023 3 ῝ ┼ᴄ ¶ 

ὣ ⅝ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080004 SFC CE RefşBRG436 

︠ ᶳ  SAC ϸỲşS0080520080009 SFC CE RefşBFE988 
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a) ᶚ ő ҉῝ṟὐϠ ḉׁ֞ש 0.4%ō 0.2%Ŏőᵽ ҉῝ṟὐ

Ϡᴙḉ -0.9%ō -2.4%Ŏ¢ԅ ◒őᵽ ҉῝ṟ ᴙ Ἤ ר 

ή ᾠ ő Ṥ ┼ Ố ᵽ ҉ ᵿ῝ṟ Ọ ᾶṤ Ҫ ¢◦ ׆

҉ ѵוṵṦ ⅜бᵎῺ ő ῝ṟ ᾑᶑ ήו ¢ὔ╖ὅ ő

ỉ≤ ו  Ꞌ ő ᶮ ᵓ ו ♠ ő ᾑ

ῒ ו ¢ 

b) c ᶚ ő ─ ₥ὐϠԅ 0.8%ו ‚ 0.5%ő ῝י ₥

ὐϠԅ 0.7%ו ‚ 0.5%¢ᶜ ᶢὓ Ṥᾜᾨ Ỳő Ѕ CPI

ᶜו ῝ṟ Ἢ ѵ ₥῝ṟ12Ṥ ő ᾑ ᵽᾼᵇ◒׆Ṫ

ᵟᶜ ϷΈᶢὓו ┼¢бỌőֺ ỉᶜשѰ ѵṵṦИбỌ ő ᶜ

ᶜⱣ ᴻӘ מ ő ᶜ ∏↔ ᶢὓ׆ Ҡᵇὒ

֨ẪѢ¢ 

c) ӑᶜ Ḏו Ὼ ¢ ӔẨ ӽ ᵟԀЅ ő ӑᶜ ו

Ḏ ō ϓ ѵҚ ¯Ỹ Ỹו °Ŏ ᴄầ ו Ђő

ḱ Ђ ︣ᴮ ѵἀṰ ầᵇ֞5¢ ῄו ő3 ӑᶜ

Ḏו ῝ṟ Ϡ ԅ 6.2%ᶢὓו 5.6%őῒ ṷвו ≤

┼ӊ ᶢὓᾠ ōϠ Ᵽ ἀ ᶤ ≤ Ŏő ᵓמ‚

︣ᴮ ҝϖ ṍ ֬ו ¢ 

► ɔ Ӕᵷ őֺ Ọṍőִ ᷄   ῒ וּ

бו ᴧ ¢3 FOMCᾀ ῌ 6ő ӔẨ Ё Ọṍő

ᾼᵇ וּ ו‚ ᵇ ꜛ¢ ₦ ṷвוỸ

CPI ┼Ή Ҫ ᵎ¢ӽ őῌ Ӕ Ј◒ ᷄Оו

őῌ Ṿ ᾭ¯ ° Ӽ38Ԁő̄ ֦  ° Ӽ10ԀőẨ ו

Ṥ ЁṾ ᷄Оᾀ ᵿ¯₩ °őἪ ῁ᵓⅎ ἀ Ѱ

                                           
5 https://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/powell20230307a.htmŠ

https://www.chicagofed.org/publications/chicago-fed-letter/2023/477Š
https://www.dallasfed.org/news/speeches/logan/2023/lkl230214 
6 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20230322.htm 
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¢ִẨ ő̄׆ ₩ ו° ᵟ֞ὒἏб ᴧő

Ị Ἇꜛ ő  Ή ῒ őִ Ị ő Ή ῒ

ᾑ ἂ ¢ו ӽő
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专题聚焦 

从“工厂中心”到“劳动者中心”——数字经济下的劳动制度新解法 

₭ ֥ő ≤ Рᵿ őִ ︣ᴮ κἹּ֣ו ¢₴ẫṥ

ỉᾜᾨ ᵓőִ ҝ б Ё ¢ ἁ Ť︣ᴮ ѕ ӝ ᵇ

꜡῞ᾑ ầ ¢ϖ ԅ ᾀ Ѱ″ᵇ ︣ᴮ ᵇ ו₭ ᾪőИ

ẅ љ ӊ ⅎ῁  ¯ ︣ᴮ ѕ ₭⁹ᴄ°︣ ᴮ ᵇ꜡῞

ϰו ő ṵ  ꜡῞ ᾘӓו ἀ︣ᴮ ѕו♠ ѕ ő

₭ г ∏ ṵ ¢ 

ⅎ῁ ≤ бᵎ ő ᵷּ︣ווᴮκἹ ᵿṥỉầ ¢

Ὰ ḡ ︣ᴮ ő ה ᾍ ἀṤ ὄ ᴄו ≤ ︣ᴮ Ϡ

ꜛ ῒ¢ ᵷ ≤ ︣ᴮ Ё κ б ¡︣ᴮ  Ѥ¡ ῝

 י ő ᵿṥỉṷ ἀ ѕ ᴧ ầו ¢ 

︣ᴮ ѕ Ё Ҍ ő ѕᴘ ӝ ᵇ꜡῞ᾑ ầ ¢ṥ

ỉᴘ ︣ᴮ ѕ ᵓ ︣ᴮκἹ őִ ỌҠ Ё Ҍ ¢∏

ő ︣ᴮ ѕϷΈᴘ ӝ ︣ᴮ ᵇ꜡῞ő♠ ầ  ¢ 

ήẗ ő︣ ᴮ ѕбᵎ ₭ő︣ ᴮ ᵇ꜡῞ ᵓẘᴧőỸ κҪ

бϼו¯Ṱѻ ὄ°ו Ѱ װ¢ ԀṰ ṝ σᵿἪőṰ Ṱѻ

ṵѸ ︣ᴮו¯Ṱѻ ὄ° Ѱ ▲ ¢₴ẫ︣ᴮ ѕ Ѱ ᵿ

ἀ ᾀ ϼᵷбᵎ ₭őִ Ṱѻ ⁹ᴄ ︣ᴮ ѕו ᵇ꜡῞

ő ᵽԀṰװ ṝ ῦ׆הṺẘőИ ₦¢ 

ⅎ῁ ő Ѱ ᾍᵟ őҞ ӊ¯︣ᴮ ὄ° őӝ

︣ᴮ ѕϷΈᴘ Ἇ Ѱ ő ẅ︣ᴮ ᵇ꜡῞ ֞

װ¢ ԀṰ ṝ ᶳṰ ὄἀ Ṱ ӊו ő ᴮ Ṱ Ṱѻ

ầו őṦӝ ︣ᴮ ᵇ Ἆ¢ִ ׆ ֥ő Ὰ ₭ гḡ ︣

ᴮ ő ︣ᴮ ≥ו Ṫ ᾍő ᴀḠ ӝ ︣ᴮ ᵇ ו

ᾘӓ¢ ⁹ᴄ ︣ᴮ ѕ Ѱ ו ϼő︣ ᴮ ᵇ
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Ἣὖ ẅᾘ ¯︣ᴮ ὄ° Ѱ ו ᵇ꜡῞¢ 

︣ᴮ ᵇ ₆ᶅő ẅ ︣ᴮ ᵇ꜡῞¢̄ ︣ᴮ ὄ°ו Ѱ

ő ︣ᴮ ⁹ᴄ ︣ᴮ ѕϼהṪ ő ≤ ẅ︣ᴮ

ᵇ꜡῞¢ᵷ б▲ ו ᾘӓ ő ῢẫ¡ ¡ᴘ₆י ᶚ Ṳ

¢ ¯︣ᴮ ὄ°őὒ ᵓ ︣ᴮ Ṱו  ¡ ᾀκ
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专题聚焦 

见微知著：中国消费金融行业——云开雾散 

ᾘ ֦♅ᾺḎ 2022 οẪѢ ᶮ₥ ᵿ ş 

1Ŏ2022 ỉ─ ᶮ֦ꜝ Ѹ ᶢὓ¢⁷ 2022 ő ỉ─

ᶮ֦ ᵭ 4% 17 ő ͝ ᶳ Ѹ ᶮ֦ >ᵋ ¡

͝Ѱ ᶳ ᶮ֦> ▫¢ ◒őΡ ᶮ гέḢ¡מ Ӿᾡ

ᶢ ᵇῒ֞ő 2023 Ѹᾑ וּ ᴧέḢ¢ 

2Ŏ ֦ᾙẅ ᶳὄ¡ е ꜛ ¢2022 ő ἂ  ו

֦ᾙẅ ᾐṍ ו őᾑ Ọ ᵿᶢו ᵭ ᶮ֦Ѱ

Ϡמ ᾭ ═ ẵ ⱦ еӊ ה еᶳ¯ ӊ° ¢ 

3Ŏ ᶮ֦Ѱ ᴧ῝ ῢẫ ׅ ‚¢⁷ 2022 ő ₥ṷ

е ֦ᾙẅᾘϖ ῢẫ Ђő ӽϊ⅛ ֦ᾙẅ ‚¢ 

4Ŏқ ¡ỉ ֞ /ẕᶺ ▫ ¢2022 ő

ᶮ֦ō ▫+ Ŏ Ϡ şқ ţỉ ֞ ţ ţẕᶺ ¢ 

5Ŏ ᶮ֦ Ѱ ᵇỌ ᴤᴄ¢2022 ő ▫ Ѱ

Ҥ ¡ ᶮ֦ ő⁷ 2022 е ֦ᾙẅ Ự¢ 

6Ŏб ᴧוἡẪὐ⅞ ¯ ° ֦ Ҥ ¢2022 ő ₒ

ꜝ ὒꜝ ἡẪὐ⅞  őеᶳ ֦ᾙẅ ק ֦

Ѹ ᶢὓő ᵊ ầ ו ֦ᾙẅ ᾥ Ҥ ¢ 

7Ŏᾐ♩ ⅜ ֦ᾙẅṪᵟ┬„֑ Ἴ℮ ὄ ¢2022 ő

ᾐ♩ҝϖṍב ¡ᴧ῝ ᾭ ֦ᾙẅп ᶢꜝѕ ⅛ϊו ő

ᵿ е ֦ᾙẅ Ṫᵟ ֑ Ἴו℮ ὄ őӽ ֞

┼ᶳ Ḏ ▲ ו ṍ ¡і Ẫᴄ¢ 

8Ŏ ₥ṷ ᾥҪ ᶳὄ¡ ᵒѤ╒ ¢2022֞אַ  ő еᾙẅκҪ

ש ő еᾙẅѤ╒₭ гַ֞א¢ԅ ᵊּו◒ő ẪѢ׆ő е
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ᶮ₥ ṷ еᾙẅῦוѤ╒₭ гַ֞א¢ԅ Ѱᵊּו◒ő ¡ἡẪ

ⅎ῁ Ҥ ᾭ ᶮ₥ ṷ ᴮ ẵ ⱦ ᷄ Оᴮ őṥᾙẅ

2022 Ѱ ╫ 2021 ¢ 

9Ŏ ᾭᵎ Ḳ ֨ г ¢µ ẫ Υᶅ¶Ọᵈ 2022

Ӊ 2023 6 őỌᵈר ֦ᾙẅ/ ᾙẅ/₥ ᾙẅῦו ἂ ᶚ

͡ ֨ г ¢◦ ׆ Ḳ Ḣ ¡ ₭ ὓ ő ᾭ ᵟф
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附：一周主要研报回顾 

宏观 

2023.4.10 ỉ ỉἡẪ οşᾔ ᾑמẌⅎ῁Ḣ  

2023.4.10 ἂ₆ᵀş ѵѕ ἂ₆ᵀ 

2023.4.12 ỉἡẪ ᴄ şԅ ѕ ׅ έḢ ©©3 ₥ ┼ᴄ

 

2023.4.12 ỉἡẪ ᴄ ş ו׆◒ ή őᵷᶤ  ©©2023 3

῝ ┼ᴄ  

2023.4.13 Ố ἡẪῷ şỸ ő₩ б ᴧ 

2023.4.13 ỉἡẪ ᴄ şṵṦ ᾑ ӊⱨҀ ו  ©©2023 3

₭ӊⱨ ┼ᴄ  

2023.4.15 Ố ἡẪ οşᵓ Ӕ Waller‗ὅ₆וᵀ 

策略及大宗商品 

2023.4.11 ỉѕ ῷ ş ї ͼş Ν ї ẕ Ѕ ₅ 

2023.4.13 ἀ οş̄ °ѕ ỉō36Ŏş Ѱ ѕ ∏ 3

23 ~4 12  

2023.4.16 Ố ẕѕ οşᵋ Ṫᵟầ ₅ẅ 

2023.4.16 Aẕѕ οş ῝ ͖ ѵЅ  

2023.4.16 ₥ ῢјş ᴮ ӊ 

2023.4.16 ѕ ş֞ḉ ὁἪ ἀ Ḣ ©©ṉẕ2022 ο ᾥήẗ 

2023.4.16 Ố ѵẪѢş ỉ─ ὒ ᵟ ¯ וּ° ҪḢ Ť 2023 4 10

~16  

2023.4.16 ֞ ş Ѱ ş ō6Ŏşᾘϖ ᶳὄő ¡

 

2023.4.16 ֞ ş ş şṵ ₆ 

固定收益 

2023.4.10 ᶳ οş ỉ ᾳᴘ ο 

2023.4.10 ỉқ οşᵿ ֚ ṍ őầ ₅ẅ ᾙᾀἀ   ᷄  

©©3 қ ο 

2023.4.10 ᵇ ∏şABS ѵᵽᾼᵇ ş ѕ ӊ Ἢו ֨ 

2023.4.10 ῷ şӬ23 ᴧ῝ᶳ  

2023.4.10 ῷ ş Ѥϓᴮ ᾳқימőשׁ ѰЅש  ©©2023 3

ѤṨ  

2023.4.11 ῷ ş ◓ ᴧ῝ᶳ  

2023.4.11 Ђϐ şỉ▲ 23 3¡2¡1װ ᵿ©© Ђᶳ  
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