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一周宏观综述 2018 年 10 月 19 日

美联储 9 月会议偏鹰 国内信贷偏紧供给收缩

——宏观战略研究中心 肖利娜
投资咨询从业证书号：Z0013350

 国外方面

本周，美国方面，美国 9 月零售销售环比增长 0.1%，符合预期，而除汽车与汽油外零售销售环比持平

上月，不及预期和前值。另外，美国 9 月工业产出环比增长 0.3%，略好于预期，但不及上月的 0.4%。零售

销售和工业产出增速均出现明显放缓，经济上行压力增大。同时，美国 9 月新屋开工 120.1 万户，不及预

期，环比下降 2.3%，显示房地产市场疲弱态势不改。本周美国经济数据总体表现趋平，股市下跌幅度增大，

除了贸易摩擦的影响，18 日美联储公布 9月会议纪要，显示美联储仍相信需要收紧货币政策以保持经济稳

定。随后，美债收益率全线走高，使得市场对借贷成本上行或将拖累全球经济增速形成恐慌，全球股市近

期表现低迷。同时，受 9 月美联储会议纪要偏鹰派影响，美元指数接近 96 关口，而受股市大跌影响，美元

指数在 96 附近震荡，近期美股的调整压力加大，美元指数将保持高位震荡。

图 1：美国新屋开工及营建许可当月户数（千户）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元兑美元汇率走势

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，欧元区 10 月 ZEW 经济景气指数-19.4，前值-7.2，已持续 5 个月为负值；其中，德国 10 月

ZEW 经济景气指数-24.7，远不及预期，也已连续 7 个月处于零值之下，显示市场对欧元区未来六个月经济

前景的担忧。另外欧元区 9 月调和 CPI 同比终值 2.1%，与预期持平，前值 2%，9 月 CPI 同比重回年内高点，

主因能源成本依然高企；而欧元区 9月核心调和 CPI 同比终值 0.9%，与上月持平，虽然整体通胀数据高于

2％的目标，但核心通胀没有同步上涨表现仍是欧洲央行结束宽松加息时间未定的主要影响。本周欧元区数

据表现不佳，使得欧元兑美元汇率承压下破前期支撑 1.1480，此前欧盟称意大利 2019 年预算草案严重违反

欧盟预算规定，意大利政局形势未改之前，欧元反弹动力较弱。

 国内方面

9 月，纳入地方政府专项债的新口径下国内社会融资规模 22054 亿元，环比多增 2768 亿元。国内新增

信贷 13800 亿元，环比多增 1000 亿元，高于 13587 亿元的市场预期。M2 同比小幅回升 0.1%至 8.3%，符

合市场预期，M1 同比升至 4%，好于 3.9%的前值及市场预期。9 月国内融资数据的改善主要受到基建稳增长
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政策带来了地方政府专项债发行加速的影响，但实体经济信贷增长没有明显改善，显示实体经济状况仍不

乐观。伴随基建投资资金来源的显著改善，基建投资增长预期企稳将对经济需求形成支撑。在美联储渐进

加息，人民币面临贬值压力的背景下，货币扩大的力度不及需求增长，国内信贷环境总体偏紧，市场流动

性难以有效改善，国内利率水平持续面临上行压力，尽管央行近期实施降准释放流动性，但随后持续暂停

公开市场操作，显示出货币政策依旧维持稳健的基调。详解见 9 月金融数据点评报告《融资环境难言放松

实体需求依旧疲弱》。

9 月 CPI 受食品价格上涨拉动同比回升至 2.5%，而核心 CPI 却开始放缓则受服务类价格的抑制，在经

济承压，需求不强背景下，CPI 缺乏持续上涨的基础，通胀总体仍然可控。受油价上涨影响，9月 PPI 环比

涨幅扩大，但去年高基数使 PPI 同比继续回落到 3.6%。伴随基建投资资金来源的显著改善，基建投资增长

预期企稳将对经济需求形成支撑，需求端利好工业品，而随着秋冬限产高峰的到来，工业品价格年内或将

延续上涨，PPI 增长仍有支撑，但受高基数效应影响持续，同比增速较前期大概率放缓。

图 3：社会融资总额、新增人民币贷款及 M2 增速（亿元，%）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：工业产出、固定投资和消费零售累计同比（%）

资料来源：wind，一德研究院

中国三季度 GDP 同比增 6.5%，低于前值的 6.7%，也不及市场预期的 6.6%。6.5%的增速是 2008 年全球

金融危机后的最低。9 月，规模以上工业增加值当月同比 5.8%，不及预期的 6%，较上月回落 0.3 个百分点；

固定资产投资和社会消费品零售总额同比增速小幅反弹，供给收缩、外贸影响仍是四季度经济的关键因素，

但随着国内减税降费、基建回暖、促消费等一系列政策措施逐步落地，四季度经济增长不会再比三季度差。

基建投资增长预期若如期企稳将对经济需求形成支撑，同时，随着秋冬限产高峰的到来，工业品供给端承

压，大宗商品价格年内上涨概率大。在全球经济承压调整下，市场情绪偏空，而国内市场流动性也难以有

效改善，预计短期金融资产投资风险依然较大。

https://mp.weixin.qq.com/s/xJ-DyUzOm0DlTRRpb_VmLg
https://mp.weixin.qq.com/s/xJ-DyUzOm0DlTRRpb_VmLg
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