宏观形势
第 1 页
2/15/2017

[image: image1.jpg]


[image: image2.png]



[image: image3.bmp]


【特别关注】

高盛点评耶伦听证会：美联储近期更有可能加息
    【开利综合观察】高盛认为，从国会听证期间的言论看，美联储主席耶伦对近期收紧货币的支持力度超出高盛预期，联储决策层对加息的推断更有把握，因此下月美联储会议加息的概率增加。
    高盛首席经济学家Jan Hatzius总结了耶伦本周二国会听证讲话的两个关键点：1、在事先准备的国会听证演讲稿中，耶伦表示，美联储将在“即将到来的一些会议”上评估经济进展，若失业和通胀变化仍与联储预期一致，“进一步调整利率可能是适宜之举”。
    从这些言论看，高盛认为，某种程度上，耶伦对近期收紧货币表达的支持力度比高盛此前预期的大。因此，高盛将今年3月美联储会议加息的预计概率由15%升至20%，预计5月和6月会议加息的概率分别维持在20%和45%不变。
    高盛还认为，耶伦周二的言论让美联储今年6月以前至少加息一次的累计概率达到85%。美联储若要最早下月加息，可能需要看到比预期更好的数据，本周三公布的CPI数据就是第一炮。
2、在听证会上，耶伦将美联储的政策立场称为“宽松”，而今年1月她曾表示政策只是“略有宽松”。高盛认为，这种措辞变化意味着，美联储决策委员会FOMC对加息的推断更有把握。

另外，Hatzisu提到，虽然失业率略有回升，但耶伦拒绝强调去年她强调过的政策“运行空间”讯息，而是将讲话重点放在劳动力市场累积的进步上。她说，美国失业率较2010年巅峰水平下降了超过5个百分点，指出劳动力市场的U6失业率——最广义失业率指标“去年也继续好转。”

芝加哥商业交易所（CME）根据美国联邦基金期货交易制作的“美联储观察工具”显示，目前市场预计下月美联储加息可能性还很低，加息概率不足20%，今年5月加息概率略高于40%，6月加息概率则超过了70%。

中国通胀加速上行：1月CPI升至两年半高位 PPI创逾五年新高
    【开利综合观察】中国1月CPI同比上涨2.5%，创两年半新高，高于预期的2.4%以及前值的2.1%；1月PPI同比6.9%，创逾五年新高，也高于预期的6.5%以及前值的5.5%。
九州证券全球首席经济学家邓海清点评称，CPI超市场预期，主要因为非食品价格远超市场预期。1月非食品价格环比为0.7%，创2001年有数据以来最高值。

他认为，非食品价格环比已经连续3个月超过历史均值，主要与原油价格上涨有关；此外1月份服务价格环比创有数据以来最高，是导致1月非食品价格远超预期的主要原因。

1月PPI继续创2011年10月以来最高值，邓海清认为，这主要与原油价格回升、去年低基数、黑色系价格反弹有关。2月PPI将进一步回升，大概率突破7%，之后将由于高基数原因逐步回落。PPI回升有助于企业盈利改善，有助于降低企业实际融资成本，为补库存周期开启提供条件。
    邓海清称，根据1月份CPI数据，按照历史均值预测，2017年CPI中枢大约为2%，其中1月份为全年最高点，2-3月为全年低点，预计在1.6%左右，之后将上行，5月份之后将大体稳定在2%附近。由于2016年CPI均值为2%，从目前来看2017年CPI大概率与2016年基本持平，因此CPI并不能为预测央行货币政策提供更多的信息。
对于央行货币政策，邓海清称，由于目前看2017年的CPI并不具备显著高于或低于2016年的条件，因此央行货币政策可能更取决于“防风险”和“稳增长”，其中防风险的权重可能更大。

我们认为，由于2015年8月至2016年8月的利率过低，目前处于对低利率的修复过程，以防范金融系统风险，未来货币市场利率可能持续缓慢上调。

统计局在解读中也提到，在1月份2.5%的CPI同比涨幅中，去年价格上涨的翘尾影响约为1.5个百分点，新涨价影响约为1.0个百分点；2月份由于“春节错月”和上年同期基数较高，翘尾影响将明显回落。

海通姜超此前也曾分析称，1月通胀反弹，2月有望大降。由于春节效应，1月CPI或将反弹至2.4%。但节后食品价格迅速回落，考虑到去年同期食品价格大涨的高基数效应，2月CPI有望大幅降至1.5%以下，通胀压力将在2月显著缓解。

国家统计局公布的数据显示，2017年1月份，全国居民消费价格总水平同比上涨2.5%。其中，城市上涨2.6%，农村上涨2.2%；食品价格上涨2.7%，非食品价格上涨2.5%；消费品价格上涨2.2%，服务价格上涨3.2%。

1月份，全国居民消费价格总水平环比上涨1.0%。其中，城市上涨1.0%，农村上涨0.9%；食品价格上涨2.3%，非食品价格上涨0.7%；消费品价格上涨1.0%，服务价格上涨1.0%。

外媒：央行本周向部分银行就MLF需求进行询量
　　【开利综合观察】2月14日消息，据彭博新闻社报道，交易员称，中国央行本周已向部分银行就中期借贷便利（MLF）的需求进行询量。
　　其中有两位交易员称，央行与其银行询量的利率持平于上次的操作利率。
　　央行询量不代表一定会进行MLF操作。交易员不愿具名，因信息未公开。
　　注：彭博汇总数据显示，今日将有1515亿元6个月期中期借贷便利（MLF）到期。
媒体：美国正考虑新策略 避免给中国贴上汇率操纵国标签
【开利综合观察】《华尔街日报》报道，美国正在考虑新汇率策略，在阻止中国利用汇率贬值获取出口优势的同时，避免与这个最大的贸易伙伴国发生直接冲突。

根据该报道，在新策略中，美国商务部长将把任何汇率操纵定义为不公平补贴，而不是单给中国贴上汇率操纵国的标签。随后，美国公司可以自行向美国商务部提出针对中国或其他国家的反补贴申诉。

“就目前而言，美国会避免就中国‘操纵汇率’提出对抗性说法。此举或意味着，特朗普政府对中国立场正在软化。”该报道补充道。

特朗普竞选以来，多次声称要将中国列为汇率操纵国，并称将开展贸易战。对此，《人民日报》刊文称，合作是中美两国唯一正确选择。

上周，《人民日报》指出，“不冲突不对抗、相互尊重、合作共赢”原则理当继续作为中美双方的基本遵循：
得益于两国几代领导人的不懈努力和双方持续的战略沟通，多年来，中美已形成了不断拓展合作和建设性处理分歧的传统，总结出了发展中美关系的重要经验：无论遇到什么困难和挑战，双方应始终以合作而非冲突对抗的方式共同应对；双方应充分尊重对方关切，不能挑战对方的核心利益；双方应共同努力，摒弃“零和游戏”和冷战思维，在合作中追求互利共赢。

合作，也只有合作能使共同利益最大化。明智的选择，当是推动中美各领域交流合作不断取得新进展，为实现各自重要国内议程创造良好的外部条件，为世界和平与发展继续作出重要贡献。

【投资参考】

经济、政策不确定性达史上最高！但投资者不以为然
【开利综合观察】如今经济、政策不确定性升至历史最高位，但同时市场波动性跌至历史最低水平，资金也并未大幅流向避险资产，这是市场信心的表现，还是又一个趋势转折的预兆？

Economic Policy Uncertainty网站基于报纸新闻18个主要国家的大部分主流媒体，提取其中“经济”，“不确定性”等关键词，对其报道频率开发了一个“经济政策不确定性指数”，频率为月度数据。

根据这项指标制作的全球经济不确定性指数，在布什总统选举，伊拉克战争，9/11恐怖袭击，全球金融危机，欧元区危机，欧洲移民危机，英国退欧和美国大选时都出现冲高，同时伴随金融市场波动性加剧以及避险情绪升温。

不过时下的情景确实以往都不曾见到过的：经济、政策不确定性升至历史最高位，但同时市场波动性跌至历史最低水平，资金也并未大幅流向避险资产。日元处在两年来低位，美债收益率冲上三年多来最高水平，黄金对不确定性风险“无动于衷”。

日元作为典型的避险资产，当全球经济、政治格局出现较大不确定性时，会倾向升值，不过目前其汇价处在两年来低位。

在动荡时期，美债收益率倾向下行，而目前美债收益率冲上了三年多来最高水平：黄金自13年进入熊市后，对危机反应并不明显，主要因超低的利率环境打压了其作为无息资产的投资价值，不过开年以来随着全球通胀预期居高不下，如果经济、政策的不确定性再反映到黄金的溢价上，显然黄金的主升浪还未到来。

铜价“好消息不断”：全球最大铜矿罢工之际 第二大铜矿本周或停产
【开利综合观察】全球最大铜矿持续罢工之际，第二大铜矿的日子也不好过。全球最大上市铜矿企业美国自由港麦克默伦铜金矿公司（Freeport-McMoRan Inc.）称，其在印尼的Grasberg铜矿本周可能停止生产。凌晨时分，该公司就提及，公司推迟在印尼Grasberg的精炼铜生产。该铜矿石全球第二大铜矿。

2017年1月12日，印尼开始全面禁止铜精矿出口，自由港铜精矿出口也受到波及。据路透，自由港表示，印尼的全面出口禁令将令其Grasberg铜矿产量每月减少约7000万磅。

按照印尼政府的规定，自由港想恢复出口必须先取得新的矿业许可。印尼政府官员2月10日提及，印尼已经向自由港的印尼分公司发放了新的采矿许可，但自由港表示，因尚未与印尼政府就新的采矿许可达成协议，铜精矿出口仍受限。

实际上，早在2014年，印尼就已宣布矿石出口禁令，试图借此提振该国的冶炼行业。然而，因该行业强烈抗议，当时印尼政府仍允许一些精矿继续出口。
自由港发言人Eric Kinneberg称，自由港会继续与印尼政府合作，但只有获得与当前合同中相同的财政和法律保障的情况下，才会同意新的采矿许可。

与此同时，力拓对自由港在印尼Grasberg铜矿的兴趣正逐渐消退。据路透2月9日报道，在Grasberg铜矿未来运营前景不明之际，力拓正考虑退出在该铜矿的权益。

报道提及，力拓将在未来几周至几个月内，将决定是否出售其在Grasberg铜矿持有的股权做出决定。

根据力拓与自由港1995年签有合资协议，2021年前，Grasberg产量超过特定水平的部分，力拓可拥有40%的份额，而在2021年后力拓则拥有全部产量的40%。

周一，伦铜期货上涨0.16%，报6136.5美元/吨。北京时间周二凌晨，得益于供应受抑，伦铜涨至近两年新高。LME期铜收涨0.3%，报6106美元/吨，盘中一度涨至6204美元/吨，创2015年5月份以来新高，成交量较季节性均值高出逾一倍，延续隔夜大涨将近5%的表现。
刺激铜价大涨的导火索是上周爆发的智利Escondida铜矿罢工事件，Escondida铜矿是全球规模最大的民营铜矿，此前Escondida铜矿工会向必和必拓提出工人薪水应上涨7%，并要求38900美元的一次性奖金，该金额被认为是智利采矿业历史上的最高奖金。但必和必拓并未接受工会的要求。

必和必拓公司管理层表态称，罢工时间在15天以内，预计影响铜精矿产量5万吨左右。

RBC：再通胀交易报复式回归
    【开利综合观察】加拿大皇家银行（RBC）交叉资产策略部门负责人Charlie McElliggott认为，经过了几周的沉寂之后，再通胀交易报复性卷土重来：
随着做多美元、做空美债、做多铜和原油等大宗商品的交易仓位最近几周已经摆脱了极端水平，盛行的再通胀交易仓位一度变得愈加清淡。不过，在美国通胀加速和美联储将继续释放将加息三次的预期之下，做多美元之类的交易重回市场。

最热的表现在大宗商品领域。青岛港62%品味铁矿石收涨6.5%，螺纹钢涨3.3%，沪铜涨4.9%，沪锌涨3.5%，橡胶涨5.1%。对美国通胀年化数据或创2012年以来最快增速的预期，以及特朗普的税改计划和中国重启隔夜逆回购，均刺激了商品价格反弹。

同时，美国股市持续上涨，三大股指上周还曾连续两日刷新新高。最关键的是，在经历了长达5周的恐慌式抛售之后，美元再次处于一个合适的价位。
    如果耶伦的国会证词措辞强硬，那么就可能给予美元反弹势头更多支持。贝莱德公司Rick Reider说，3月加息近在咫尺，因考虑到美联储接近达成其就业和通胀的双重使命，美国经济也处于扩张状态中。
    特朗普近日称可能在未来两三周内推出税改计划，时间点可能是在国情咨文发布的时候。这可能足以维持市场对美元的乐观情绪。
对于“再通胀交易”来说，北京时间本周三晚间将发布的美国CPI通胀数据是决定交易能否持续的关键。分析普遍预期1月美国CPI将升至2.4%，而2015年9月时美国的名义CPI还不到0.5%。

澳洲国民银行（NAB）甚至认为，对于美元/日元来说，基于对特朗普治下的美国经济和通胀将加速的再通胀交易从未中断，目前仍然有效且盛行。虽然特朗普的贸易保护主义和国家孤立主义一度令日元上涨，但在特朗普承诺近期公布税改计划后，美元/日元此后上涨了200点。

工信部开展钢铁规范动态调整 五类企业将被撤销资格
　　【开利综合观察】2月14日从工信部获悉，2016年，工业和信息化部启动规范管理动态调整工作。经企业自查、地方初审、专家核实，2017年2月9日，对第一批拟撤销钢铁规范公告企业名单向社会进行了公示，听取各方意见。
　　钢铁行业规范条件从产品质量，工艺与装备，环境保护，能源消耗和资源综合利用，安全、职业卫生和社会责任5个方面提出了要求。钢铁行业规范条件要求并不高，不是先进标准，是钢铁企业需满足的基本条件。钢铁行业规范管理是一种事中事后监管手段，不是审批行为，进入规范名单不代表企业进了“保险箱”，不能成为企业的护身符。为此，开展钢铁规范动态调整，实现规范企业“有进有出”，目的就是要督促企业按照环保、质量、能耗、安全、技术等法律法规和政策标准，更好地持续实现规范生产经营。
　　根据《钢铁行业规范条件》和《钢铁行业规范企业管理办法》要求，并结合化解过剩产能工作，钢铁规范企业动态调整的总体思路是配合化解过剩产能，逐步压减钢铁企业数量，对不能继续保持要求的企业不再列入公告名单，对新申请规范的企业严格把关，实现“有进有出”的动态调整。在规范动态调整期内（即从上次规范公告到本次规范调整结束的时间段），发现企业存在以下情形，将撤销规范公告资格。一是存在违法违规新增产能行为，二是发现存在国家明令淘汰取缔的装备，三是在环保、质量、安全、能耗等各类执法监管中被责令停业关闭及以上处罚，四是列入2016年去产能任务已整体退出，五是停产超过1年以上。下一步，还将对执法部门发现相关企业在环保、质量、安全、能耗等执法监管中被责令整改的，列入整改企业名单。对列入整改名单的企业，若6个月内未整改到位，或下一规范动态调整期内再出现需整改类情形，将直接撤销规范公告。
　　通过动态调整形成的三类名单（“撤销规范公告企业名单”、“整改企业名单”、“符合规范条件企业名单”），将及时向社会公告。对于撤销规范公告等不符合规范条件的企业，不代表这些企业不再能进行钢铁生产经营了，只是表示这些企业出现了违法违规行为或不能满足钢铁企业生产经营的最基本条件。这些企业要根据规范条件要求进行整改，严格按照有关法律法规和政策标准要求，规范生产经营。各地应将其列入监管的重点，环保、质量、安全等执法部门要对其加大执法监管力度和频度，对经整改不能达到要求的企业，要综合运用法律法规、经济和市场手段，推动其退出或转型发展。对整改到位并能持续保持规范生产经营的企业，原则上自撤销公告之日起，12个月后可按程序重新提出符合《钢铁行业规范条件》申请。对于符合规范条件的企业，要对照规范条件要求，自我约束，不断提升，积极配合有关执法部门主动接受监督检查，持续保持规范生产经营，一旦发现存在不符合规范条件要求的情形，将撤销其规范公告。
工信部表示，为进一步强化事中事后监管，促进企业持续规范经营，我们将加大对规范企业的动态调整频度，一旦发现存在撤销和整改情形的问题企业，及时向社会公告，也欢迎社会各界对公告的规范企业进行监督。

根据2月9日工信部公布的名单，共有35家钢企成为第一批拟被撤销钢铁规范公告的企业。

内部传阅，请勿外传）

我司非证券投资咨询机构，所有信息产品都是站在第三者立场的行业性中立采编，所有分析判断仅代表一家之言，不作为投资依据，亦不暗示任何投资建议，仅为满足投资者知情权
敬请注册使用“开利财经”网页版 网址：web.huijuzx.com

QQ：519033021   邮箱：shshibo168＠163.net 

微信公众号：kailicaijing    客服微信：kqjhq2   

二维码扫一扫关注               全国统一客户服务电话：021-56661808


开利财经

