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宏观经济及债券市场20140908-20140914
交银施罗德固定收益部
●经济增长：8月规模以上工业增加值同比增6.9%，远低于上个月的9.0%和市场一致预期。这一方面受到了去年同期高基数的影响，同时也缘于经济下滑压力较大。此外，1-8月固定资产投资同比增长16.5%，相比1-7月大幅下滑0.5%，远低于市场预期。在分项指标中，房地产开发投资、制造业投资、基建投资这3个主要分项指标连续第二个月全线回落，且回落幅度加大。若要维持全年7.5%的目标增速，政策刺激力度或需进一步加大，但近年来刺激性政策对经济的提振作用减弱，提振时间缩短。预计当前政策或将会保持定力，维持定向宽松的态势。
●货币流动性：8月份新增贷款7025亿元，M2增速12.8%，社会融资总量9574亿元。除了新增贷款数据与市场预期大致相符以外，其他数据均低于预期，其中新增贷款数据之所以完成任务或主要是依靠短期贷款和票据融资放量。上述数据表明无论是在货币供给端还是在货币需求端均不旺盛，银行可能存在惜贷行为，实体经济贷款需求或也不足。
●央行政策：12日央行解读了8月份金融数据，央行表示近期中国信用扩张速度放缓是经济结构和增长动力逐步调整和平衡、表外融资业务监管加强的正常反映。央行还表示因为池子里货币已经很多了，不可能依靠增发货币来刺激经济增长。上述论述比较明确的说明了货币政策或不会全面放开，全面降准降息的概率或较小。
●海外市场：美国8月零售销售月率增长至4个月最高的0.6%。消费者信贷增幅创2013年最高的260.1亿美元，消费需求强劲，拉动美国经济三季度继续复苏；受乌克兰危机加剧影响，9月欧元区投资者信心指数降至-9.8，为2013年7月以来最低；日本8月消费者信心指数意外降至41.2，反映消费情况的经济观察家现况指数意外降至47.4，显示内需不佳。目前日本公共债务GDP占比超过200%，而新财务年度预算支出继续攀升至101万亿日元。虽然安倍经济学实施已经两年来，但日本经济与社会的结构性问题并未有根本性改善。如果未来通胀上升而经济增速未能达预期，则日本的金融市场与财政的风险或会上升。
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