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宏观经济及债券市场20141110-20141114
交银施罗德固定收益部
●10 月经济数据凸显短期增长疲弱局面。经济增长下行压力仍大。工业增加值、投资、消费均不同程度弱于预期，尤其制造业投资增速在产能过剩和高利率压制下，没有丝毫起色。油价下跌开始拉低物价总水平。无论10月进口价格、还是PPI、CPI 均受油价下跌传导，且这一影响仍在深化。2015 年CPI可能只有1.4%，未来通缩风险高于通胀风险。
●货币条件仍显偏紧，特别是贷款加权平均利率仍在高位。从量看，10月M2同比增速下滑，弱于预期。M2季调后环比增速不到10%。社会融资总量同比增速10 月创有数据以来最低位。从价看，尽管银行间回购利率连续第3 个月小幅下行，但利率绝对水平仍比“钱荒”前的均值高40基点。主要贷款利率中仅票据融资利率3季度回落，而一般贷款和个人住房贷款利率反而微升。银行间市场利率的下降并没有完全传导至私人部门贷款利率，3季度加权利率仍高达6.97%。
●2012 年后经济增长大幅下行，但贷款名义利率不降，利率调整不够灵活，实体经济备受煎熬。除了继续降低市场利率外，最有效的手段是直接下调基准利率，因为私人部门主要依赖的银行贷款融资仍挂钩基准利率。
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