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[image: image4.png]Fig. 1: Spare capacity in the world economy is greater than in the US alone
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[image: image5.png]Fig. 3: OECD core inflation has been low and stable for over a decade
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[image: image6.png]China rising: rebound gathers steam
China GPS vs. Caixin composite PMI, 2014-2017
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Notes: The GPS in the green shows where the Caixin composite PMI, compiled by Markit, may stand
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【特别关注】

中美欧通胀数据本周齐公布 全球通胀回升进一步确认？
    【开利综合观察】本周多国通胀数据均将出炉，目前预期来看普遍高于前值，或将进一步验证通胀回升，甚至以比预期还要快的速度席卷全球。

    野村指出，欧洲，乃至全球，的通胀上行情况在接下来数月都将超出市场预期，但这并不意味着发达经济体通胀水平会在未来数年大幅攀升。野村的模型研究显示，OECD成员国的核心通胀已超过保持十年的1-2.5%的范围。对剩余生产力的侵蚀和全球缓慢的“去全球化”是通胀上行的主要原因，而保护主义的突然倾向更是导致更大的风险。
    野村进一步指出，其对于通胀的担忧主要基于如下假设：全球保护主义将进一步攀升，生产力增长与创新趋向将持续疲软，人口老龄化趋势将延续，并且非常宽松的央行货币政策也将继续。一旦上述假设发生改变，那其对于通胀风险的评估自然也将需要勘误，尤其是在保护主义的加强将如何损害当前剩余生产力的程度的衡量下。

    需要指出的是，与某些预测不同的是，野村明确表示，不认为欧洲或其他发达经济体的通货膨胀水平将在未来几年内大幅攀升。
    我们强烈反对任何与泛泛的、标签式的概念有关的结论，例如“滞胀”、“落后于加息曲线（behind the curve）”、“全球通胀”、“通胀繁荣”等。我们完全排除任何与接近1970年代和1980年代通胀水平为结论的通胀预测。
    我们得出的一个更为安全保守，但仍然强劲的结论是，欧洲，乃至全球，的通胀上行情况或将在接下来数月均超过市场预期。并且，OECD成员国的核心通胀已超过保持十年的1-2.5%范围。
    更具体地来看，在欧元区，我们认为核心通货膨胀率将继续攀升，并在明年年底前达到1.6%。

中国将是这轮全球通胀的焦点？
    就中国而言，贝莱德基金指出，中国将是全球通胀回升的关键。根据其追踪的中国宏观GPS指标来看，中国的综合PMI将从目前水平上进一步攀升，这一趋势并没有衰落的迹象。
    因此，贝莱德预测，中国的通胀将继续保持稳定攀升，并保有上行想象空间。

    【开利综合观察】另外，贝莱德指出，在全球通胀时期，发达经济体向中国以及发展中经济体的增长传导显得更为重要。也就是说，当发达国家历经再通胀增长周期时，从历史上看，它们对中国和新兴市场经济体的影响更大。原因是因为中国与全球贸易的联系，更多的是出口而不是进口。因此，贝莱德认为，发达国家通胀将增强中国及新兴市场的上行趋势。

不良资产证券化重启近一年 今年发起机构或扩容
　　【开利综合观察】重启试点近一年，不良资产证券化正加速推进。联合资信评估有限公司发布最新报告指出，首轮获批试点的银行在2016年顺利完成不良资产证券化的试水后，预计2017年发起机构将扩容，且银登中心作为新兴市场也将为发起机构提供更多的发行场所选择。这些都将进一步促进不良资产证券化业务规模的增长。
　　2016年2月14日，央行、发改委等八部委印发《关于金融支持工业稳增长调结构增效益的若干意见》，提出“在审慎稳妥的前提下，选择少数符合条件的金融机构探索开展不良资产证券化试点。”
　　2016年5月，中行和招行同时分别发行了一单对公不良资产支持证券和信用卡不良资产支持证券，标志着不良资产证券化时隔八年后正式重启。
　　从重启后的情况来看，据联合资信统计，2016年银行间市场共计发行了14单不良资产证券化产品，累计发行规模156.1亿元。基础资产涵盖了对公不良贷款、信用卡不良贷款、小微不良贷款、个人住房抵押不良贷款和个人抵押不良贷款等五种类型。
　　其中，除对公不良贷款外，其余类型的不良贷款作为基础资产均是首次在国内资产证券化市场上“亮相”。截至2017年1月底，已有6单产品开始兑付。
　　展望未来，联合资信预计，随着不良贷款规模的持续增长，不良资产证券化作为处置不良资产的一种手段，对商业银行及相关发起机构来说具有一定吸引力。
“首轮获批试点的银行在2016年顺利完成不良资产证券化的试水后，预计2017年发起机构将会扩容，且银登中心作为新兴市场也将为发起机构提供更多的发行场所选择。这些都将进一步促进不良资产证券化业务规模的增长。”联合资信预计。

联合资信同时指出，不良资产证券化基础资产品种有望进一步丰富，零售类不良资产将更受青睐。目前发行的产品中，外部流动性支持机构主要由次级投资者来担任。未来有望探索引入第三方AAA级担保机构提供流动性支持。此外，从信用风险来看，预计未来一段时间内发行的不良资产支持证券的安全性仍具有较高的保障。

【投资参考】

罗杰斯警告：经济将爆大灾难 很多人像雷曼一样破产
　　【开利综合观察】传奇投资者罗杰斯最近接受MacroVoices采访时警告，人类应该做好准备，因为我们即将经历一场一生未见的经济灾难，许多人将倾家荡产。罗杰斯还谈了现金战争以及贸易战争等问题。以下是采访记录：
　　即将到来的经济大萧条
　　罗杰斯说，人们应该做好准备，因为我们将面对一场有生以来从未见过的经济灾难，这将导致许多人破产。
　　2008年，拥有90年历史的贝尔斯登公司破产了，拥有150年的雷曼兄弟公司也破产了。在很长的时间里，它们经历过战争、经济萧条、美国内战，但即便经历所有的一切，却仍然避免不了销声匿迹的悲剧。而接下来将到来的危机将是空前的，超过我们之前所见，许多机构、个人、企业甚至国家都将破产。
　　罗杰斯希望人们能够引起注意。
　　罗杰斯指出，当进入熊市时，坏消息将接连不断的发生，像滚雪球一样越来越大，这和过去好几年的牛市一样，牛市中好消息也是连着发生。
　　“我没有经历过战争，也没有经历过贸易战或类似的事情，但一样知道现在出问题了，”罗杰斯说
特朗普如果打贸易战争 真实战争还有多远？
　　特朗普已经明确表示，他将与中国、墨西哥、日本、韩国以及其他一些国家进行贸易战，特朗普还在就任首日发誓称，要对中国进口商品征收45%关税。
　　尽管目前特朗普尚未兑现承诺，但罗杰斯相信他一定会打贸易战争。而且在特朗普政府高层中，仍然有至少三位官员非常希望向中国和其他国家发动贸易战。
　　罗杰斯指出，一旦特朗普开打贸易战，根据历史经验将带来许多问题，甚至灾难，有时还会引发真实战争。目前还不确定特朗普是否知道这样做带来的严重后果。
　　罗杰斯还预言，美元将走的很高，可能形成泡沫，市场的力量将迫使美元泡沫破裂，因为人们终将意识到强势美元将引发全球经济问题，而现在强势美元正在损害美国经济。
　　今年1月份，罗杰斯接受marketwatch采访时称，美元从2017年直至2018年都将会保持上涨势头。“现在是增持美元的绝佳时刻。”
　　罗杰斯还说，一场全球债务危机已经迟到了。一方面全球市场（包括中国和美国）的债务规模在不断扩大，一方面利率水平已经跌至历史低位。
全世界正发动一场消灭现金战争
　　去年11月，印度宣布废除占全国86%货币流通量的500卢比和1000卢比面值纸币。现在任何超过4000美元的现金交易都会被定为非法。而在法国，使用现金交易不能超过1000欧元。
　　还有许多国家也在进行无纸化交易。在美国，现金交易也不能超过一定数量。罗杰斯说，政府想这么做，因为这样可以控制人们。
　　“如果你买一杯咖啡，他们知道你喝了多少，在哪里买的。如果所有交易都是电子化，那么整个世界都会电子化。我的孩子成年后可能不用去银行，也不用去邮局，甚至不用看医生或很少看医生，”罗杰斯说。
　　罗杰斯认为，互联网和电脑改变了世界，当整个电子化系统完成时，我们生活的世界将完全不同于当前。 

摩根士丹利：贪婪心态魅影浮现 美股屡创新高或无法持续
【开利综合观察】尽管市场上从不缺乏质疑声，但美国股市屡创新高的壮观景象并未止步，上周甚至连续两日齐创新高。

这让摩根士丹利首席交叉资产策略师Andrew Sheets警觉起来：目前的状况和2007年金融危机的初步征兆开始浮现之时颇为相似。当年，早期的警告声被市场忽视了长达一年之久，这一切都是因为投资者的贪婪——如今，这种贪婪再度泛起。

Andrew Sheets在最新报告中写道：这以前就发生过。在2007年早些时候，随着TABX指数暴跌和信用市场巨震，标普500指数却逆势创出新高，并一直持续到当年10月。贪婪是一种强大的力量。千万别忘记这一点。
    金融危机爆发后，随着投资者心态完全改变，动物精神随之消亡，投资者的贪婪变得不合时宜：
    无论是出于真正的担忧还是幸存者偏差效应，谨慎不同寻常地流行开来。企业放缓了投资步伐，使得资本开支远低于历史趋势。即使市场仍在上涨，投资者还是把大量资金撤出了股市。银行削减资产负债表并裁员。隐含波动性异常攀升。各大会议上都充斥着金融市场前景将会多么糟糕的声音。
当时几乎有一种‘历史终结’的感觉：银行业和经济已从根本上发生了改变。我们从中汲取了教训，动物精神将不允许卷土重来。但这种心态有利有弊：在金融审慎的政策支持下，这会抑制资金投资，从某种角度说，这是一个自我实现的预言，意味着低增长鼓励着低增长。但也引发了一个更为稳定的金融部门，美国经济也实现了历史上持续时间第七位的经济扩张，全球股市也徘徊在历史高位。

不过，摩根士丹利认为，这一切可能正在改变，至少预计是这样：现在最重要的是这种心态是否发生了改变。随着时间的推移，以及新总统行政令的签署，投资者心态更加激进的概率增加了。虽然我们不认为当年那种程度的贪婪将重回市场，但这个问题很严重，足以左右我们的判断和分析。如果事情朝着这个方向发展，我们认为这是可以支撑股市在一季度仍将亮眼的因素之一。
那么，为何Andrew Sheets认为一季度美股将继续出色表现呢？他解释道：通往贪婪的道路出奇地简单。消费者信心处于2001年以来最高水平。商业信心是2004年以来新高。美国失业率是4.8%。G4国家央行们继续着宽松货币政策。欧洲和日本准备放松财政政策，美国预计同样如此。宽松信贷和货币政策、放松财政政策、较高的信心、一个自称商业友好型的美国政府，这简直就是一杯开胃的鸡尾酒。资产估值当然不会便宜。但话说回来，贪婪的市场几时关心过资产估值呢？

事实上，早在上个月Andrew Sheets就在一份报告中称，特朗普执政下美股难有好的表现。持续的大牛市应该是从对经济绝望转到希望，从恐惧转向贪婪。而现在市场乐观情绪已经达到顶点。所谓盛极必衰，特朗普就职典礼可能就是这个转折点。
高盛美股首席策略师David Kostin当时也称，2017年美股的好日子最多持续90天。如果想在股市中赚钱，2017年第一季度将是最后的机会。投资者对特朗普经济政策的信心是推动这轮大牛市的根本原因，随着他就职，所有这一切都要开始付诸实施。如果按他的计划税收从35%降低到15%，联邦政府的财政赤字将从2016年的6000亿美元飙升到1万亿美元，将近翻了一番，国会很难通过。

未来十八个月，美联储将面临重大变化？
    【开利综合观察】 “老面孔们”即将纷纷离去，美联储理事会未来十八个月可能将换入新鲜血液了。

上周五，主要负责金融业监管的美联储理事Daniel Tarullo意外辞职。他是2008年金融危机以来制定新规保护金融体系的主要角色。不止Tarullo，美联储首席法律顾问Scott Alvarez已宣布今年退休。再加上原有1席空缺，这意味着美联储会出现3席空缺的官员职位。

如果曾大力支持希拉里的美联储官员Lael Brainard同样决意离职，那么这将为特朗普留出更大的空间——特朗普可以在美联储理事会放入更多与自己观点一致的人选。

对此，巴克莱银行的美联储观察员Michael Gapen警告称，无论如何，“在未来18个月内，美联储理事会将发生重大变化。”尽管难以预测具体的变化，但越发清晰的一点是：在2018年中之前，美联储理事会将出现5至6张新面孔。
    Tarullo的辞职巩固了我们的观点，即在未来18个月内美联储理事会将发生重大变化。Tarullo离开，以及两个现有理事会席位仍然空缺，这意味着今年很可能出现3个新面孔。主席耶伦以及副主席Fischer的任期2018年到期，此外，理事Lael Brainard也可能选择或走或留。那么在2018年年中之前，美联储可能将出现5或6张新面孔。
巴克莱还分析道，美联储理事Daniel Tarullo将于4月5日或之前辞职，这项决定并不令人意外。尽管并没有被正式任命为副主席，但Tarullo一直以来担当着副主席的职责，负责监管银行业。特朗普政府的新提名可能是将定下副主席的人选，并取代Tarullo。

CNBC等媒体曾报道称，前美国财政部官员David Nason是特朗普任内接掌美联储副主席的热门人选，该职位负责美联储的银行业监管事务。若当选该职位，他将是华尔街最高级的规则制定者。Nason目前担任美国通用电气能源金融服务部门总裁兼CEO。

此外，对沃顿商学院助理教授Peter Conti-Brown对于特朗普可能的提名人选也作了一番有趣的分析。

他提出，如果特朗普任命的是“班农系”人士，这本质上是向独立央行的理念宣战。“班农系”人士可能是一名经济民族主义者，并与华尔街有或多或少的联系，比如班农（Steve Bannon）本人就是高盛前雇员，甚至可能完全没有美联储的工作经验。那么这一姿态可能意味着对技术官僚以及相关决策的敌意。（班农是特朗普的首席策略师及高级顾问）

Conti-Brown表示，随着特朗普第一代内阁人选逐渐尘埃落定，目前的美联储提名人选虽然尚不清晰，但也不容忽视。
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