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【特别关注】

火药桶要引爆了？意大利失去最后一个A评级
【开利综合观察】意大利已经脆弱不堪的银行业，迎来新的一击。加拿大评级机构DBRS周五表示，将意大利的主权信用评级由此前的A调降至BBB。这也意味着，在惠誉、穆迪和标普三大评级机构将意大利评级调降至BBB之后，意大利失去了国际评级机构的最后一个A级评级，意大利银行业将面临瞬间抬升的融资成本。

2016年8月5日，DBRS曾表示，鉴于意大利12月修宪公投存在政治不确定性，因而将意大利评级纳入负面观察。12月5日，意大利公投结果令修宪失败，时任总理伦齐辞职，不过DBRS当日表示，会等到公投的影响明确之后再做最终决定。

在宣布下调意大利的主权信用评级的新闻稿中，DBRS解释了做出这一决定的原因：对于通过新的措施，新临时政府的空间可能更小，这会限制意大利经济前景的改善。此外，尽管意大利出台了支持银行业的计划，但是其不良贷款水平依然很高，对银行支撑经济的能力构成拖累。
失去最后一个A评级意味着什么？
此前曾提到，在欧洲央行的再融资操作中，其认定的国债估值折扣主要按评级机构的AB两个大等级来分，并采用各评级机构中的最高评级作为折扣依据。

尽管惠誉、穆迪和标普这三大评级机构均早已将意大利的A评级调降，但此前DBRS对意大利A评级的保留，就让欧央行仍以A级为标准为意大利银行提供再融资。

失去这最后一个A评级，意味着意大利银行业的融资成本将大幅上升。如果以5年期意大利国债为抵押物获取欧洲央行融资，其折扣将由2%飙升到10%。
    高盛此前曾表示，意大利评级如果被调降，将会导致意大利银行业面临更多抵押品压力，使原本流动性紧张的意大利银行业继续受挫，也将导致意大利国债的收益率进一步飙升。
意大利银行业有多大缓冲？
    尽管意大利全面失去A评级意味着其融资成本的上升，不过意大利银行业似乎已经有了充分准备。
见智研究所提到，截至2016年10月底， 意大利银行业通过提供国债抵押物从欧央行获得的再融资总额为1860亿欧元，如果评级下调造成的国债估值折扣加大，可能会带来约300亿欧元的抵押物总缺口。

而根据意大利央行的最新数据（2016年3月），意大利银行已提供给欧洲央行的抵押物估值，超出欧央行最低要求的40%。这就是说，意大利银行业也有足够的缓冲应对。

在DBRS调降意大利评级后，援引的意大利财政部一名官员也表示，这一举动可能会对意大利短期国债收益率带来一定影响，但是“对于我们的偿债成本并没有显著影响”。

意大利政府债务目前约为GDP的133%，在欧元区内仅次于希腊。

油价已同比猛涨90% 美债收益率会狂泻吗？
【开利综合观察】恐怕谁也没有料到，油价去年年初创下十一年新低还能打翻身仗。而一位市场人士警告，先别急着为油价猛涨惊叹，这可能是美债收益率此后狂泻的危险信号。

投资顾问机构Gavekal Capital的投资组合经理Eric Bush日前在博文中指出，过去两次国际油价同比猛涨超过90%之后，基准10年期美国国债的收益率都随着油价涨幅大幅回落而暴跌。

2008年7年油价同比涨逾100%，10年期美债收益率站上4%，到那年年底，油价同比剧减63%，10年期美债收益率跌至2.1%。2010年上半年，油价同比涨幅一度突破120%，10年期美债收益率在3.6%左右徘徊。到了那年8月，油价几乎回吐所有同比涨幅，10年期美债收益率跌至2.4%。
因此，Bush认为，这次油价又大幅回涨，可能意味着美债收益率重挫刚刚拉开帷幕。
Bush的警告正逢10年期美债收益率成为债券业资深人士关注焦点、做空美债的仓位明显增加之时。在本周稍早发布的本月报告中，“债券之王”格罗斯指出，10年期美债收益率是否升破2.6%关口对于股市和债市都非常关键。
格罗斯称：“这比道指20000点、美油60美元/桶关口、美元兑欧元平价都重要得多。2.6%的关口是影响2017年利率水平和股价的关键。”他预计：“如果10年期美债收益率突破2.6%，意味着债市熊市已经到来。”

去年11月初特朗普当选后，因为市场普遍预期共和党未来将会实施财政刺激、放松金融监管以及减税，使风险偏好骤然上升，全球债市哀鸿遍野。虽然10年期美债收益率在去年12月15日略微突破2.6%，但随着大选后市场恢复平静，收益率逐渐回落。

美国商品期货交易委员会（CFTC）最新公布数据显示，截至本月10日当周，CBOT美债期货净空头头寸增加11605手合约，至43764手合约，规模创最高纪录。

【投资参考】

特朗普的好消息：美国1月密歇根消费者信心接近十三年来高位
   【开利综合观察】 一项反映美国消费者情绪的先行指标显示，2017年1月，美国民众对经济仍保持近十三年来少有的乐观情绪，给特朗普的执政道路开了好头。
公布的密歇根大学消费者信心指数初值虽然低于预期，但仅略低于上月创新高的终值，接近将近十三年来最高水平。据实时新闻：美国1月密歇根大学消费者信心指数初值98.1，预期98.5，2016年12月份终值为98.2，12月该指数终值创下2004年1月以来新高。

美国1月密歇根大学消费者现况指数初值112.5，预期111.5，12月份终值为111.9。美国1月密歇根大学消费者预期指数初值88.9，预期89.8，12月份终值为89.5。

报告同时公布了1年期和5年期通胀预期。密歇根消费者信心中的通胀预期，是美联储高度关注的基于调查的通胀数据。
    美国1月密歇根大学1年通胀预期初值2.6%，12月份终值为2.2%。
    美国1月密歇根大学5年通胀预期初值2.5%，12月份终值为2.3%。
    密歇根大学消费者调查研究中心的首席经济学家Richard Curtin评论指出，调查显示，部分受访者预计新政府对经济有负面影响，和信心指数处于高位形成鲜明反差，这意味着，有人预计未来一年经济强劲增长，也有人预计陷入衰退。随着特朗普执政首个百日的进展变化，这两种极端情绪会逐步消减。
而财经博客Zerohedge认为，尽管密歇根消费者信心没有主流媒体的消费者信心指数跌幅那么大，仍显示了特朗普狂热在消退。

密歇根大学消费者信心指数初值公布后，美股延续涨势，美元汇率继续走高。

美国12月零售销售环比不及预期 PPI同比创2014年9月以来新高
【开利综合观察】美国12月零售销售环比0.6%，不及预期0.7%，上月环比由0.1%修正为0.2%。本次增速较上月提高的主要原因在于汽车销售强劲，其他一些零售行业的颓势因而被抵消。

具体来看，汽车销量在12月增长2.4%，创下去年4月以来最大增速，这与该行业数据一致，汽车和轻型卡车的销量当月销量推动年度购买总量创下纪录。除汽车之外的零售销售环比增长0.2%，不及0.5%的预期，除汽车和汽油外的零售销售则出现零增长，不及市场预期的0.4%。

数据公布前，瑞银经济学家Sam Coffin在报告中表示，四季度消费情况并不十分悲观，“已经有一些迹象表明，消费可能加速。”

路透观点类似，其指出，因美国劳动力市场收紧的影响，其薪资增速录得上升，这料将进一步提升美国的消费者支出，并对经济构成一定的支撑。
美国12月PPI环比0.3%，持平预期，不及前值0.4%；同比1.6%，同样持平预期，但好于前值1.3%，为2014年9月以来最大，表明通胀率进一步接近美联储目标水平。

其中，燃料价格较上月增长2.6%，汽油跳涨7.8%，为12月增长贡献近半。食品价格增长0.7%，创一年新高。美国12月核心PPI环比0.2%，预期0.1%，前值0.4%；美国12月核心PPI同比1.6%，预期1.5%，前值1.6%。

此外，用于测量劳工部CPI数据的美国医疗服务价格，同比增长1.6%。
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