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宏观经济20161212-20161216

交银施罗德权益部、固定收益部

· 国内市场
中央工作经济会议侧重于防风险促改革，债市风险扩大，行业配置贵金属、可选消费、航运和计算机板块，主题配置农业、军工、国企改革板块。
1）中央经济工作会议内容发布，侧重稳中趋进、防控风险和深化改革。金融市场对于经济增长、风险偏好和流动性的预期都受到明显打压，金融类资产都应继续等待回调。对于房地产长期稳定机制的提法，居民收入有向房地产投资系统性转向可选消费、中长期贷款系统性转向短期贷款的可能，旅游、传媒等可选消费具有中长期配置价值；
2）债市风险升级，非银机构全面承压。流动性风险逐渐向交易对手风险演变，非银机构压力仍较大，金融领域的供给侧改革实际已经发生，应暂时回避金融板块，中期大型机构将逐渐挤占中小型机构的份额；
3）11月工业与金融数据整体好于预期。受汽车购置税上调前年末压库存与出口逐渐复苏影响，工业数据整体好于预期。新增贷款仍以住房按揭为主，社融总额因表外融资增长大超预期。
· 海外市场
联储加快2017年加息节奏，美国经济数据开始走弱，美元与美债利率逼近顶部，强烈建议配置黄金。
1）美联储如期升息并上调2017年加息次数预期。其中将2017年加息次数从2次上调至3次部分超出市场预期，引发风险资产继续回调，预计最终落地的加息次数将少于2次；
2）美元与美债利率上行开始损害美国经济基本面。美国工业与房地产数据低于预期，前者受到强美元抑制，后者受到高利率抑制，未来3-6个月经济增速将转弱，加息预期回落，贵金属具有底部反转价值，新兴市场金融环境将在贵金属反弹之后改善；
3）路透社传言日央行考虑加息。由于日央行有将货币政策提前透露试探市场风向的传统，日央行从负利率回归零利率有一定可能。目前日本逼近充分就业，工资增速逐渐上行，通货膨胀将向目标靠拢，贸易顺差继续积累。若搭配日央行回归零利率，日元或将出现季度级别的显著上涨，美元升值压力将被抵消，中国的外部环境缓解。
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