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【特别关注】

央行：避免过快压缩信贷和投资可能引发的流动性风险 

　　【开利综合观察】中国央行发布工作论文称，应合理把握去杠杆和经济结构转型的进程，既要避免过快压缩信贷和投资可能引发的"债务-通缩"风险，也要避免杠杆率上升过快而引发债务流动性风险和资产泡沫。杠杆本身不是问题，杠杆效率是关键。由市场去选择谁加杠杆、谁去杠杆。而市场要发挥决定性作用，关键在于政府要更好地发挥作用。一是保持宏观政策稳健中性。二是减少政府直接的资源配置，创造公平竞争的市场环境。三是改革金融监管体制，打破刚性兑付，同时大力发展规范的股权融资。
　　杠杆率结构、水平和金融稳定：理论与经验
　　摘要：在对宏、微观杠杆率内涵及其关系进行分析的基础上，本文分别通过MM 定理的微观视角和增长方式的宏观视角，对中国杠杆率结构和水平的经济学机理，及其与金融稳定的关系进行了分析。微观杠杆率与宏观杠杆率的差异，主要反映了资本收益率变化，与经济周期阶段密切相关。基于 MM 定理的微观分析表明，信息和交易成本、税收负担和预算软约束激励机制等差异，与不同企业杠杆率的差异密切相关；宏观分析表明，高储蓄支撑的投资导向增长模式，决定了中国总体上较高水平的杠杆率。尽管高杠杆可能引发系统性金融风险，但债务可持续性在不同情况下的差异，导致杠杆率水平的风险阈值并不稳健。基于此，我们认为，一方面应合理把握去杠杆和经济结构转型的进程，避免过快压缩信贷和投资可能引发的流动性风险和"债务-通缩"风险，也要避免杠杆率上升过快而引发的资产泡沫。
加拿大皇家银行：中国正在向全球输出通胀
    【开利综合观察】中国通胀和社融数据十分耀眼，中国1月CPI和PPI双双超预期，PPI涨幅创近五年半来新高；1月新增社融数据创历史新高。受到基本面因素的支撑，人民币对美元昨日延续涨势，美元则于亚太交易时段走软，离岸人民币升破6.87。人民币空头们惨遭“杀戮”。
    加拿大皇家银行指出，市场还应该看到中国数据的宏观含义。中国并未向此前很多人预期的那样进入了“通缩”；人民币走强可能会改变当前的宏观格局，并意味着全球再通胀格局的进一步形成。
    1月份，CPI同比上涨2.5%，涨幅比上月扩大0.4个百分点。中国1月份PPI同比上涨6.9%，涨幅创近五年半来新高。1月份新增社会融资规模增量3.74万亿元人民币，超过预期的3万亿元，再创历史新高。
    加拿大皇家银行跨资产策略主管Charlie McElligott指出，中国央行公布的创纪录信贷数据，推动通胀继续上行。而中国经济另一个促增长的手段，固定资产投资，也创下的新高。
宏观层面上，中国通胀已经影响到全球供应链，也就是说中国正在向世界其他地区输出通胀，而不是此前很多人预计的——2017年中国经济会出现“通缩”，人民币将继续贬值。

加拿大皇家银行认为，人民币走强意味着全球进入再通胀，最终导致美国利率上升。不过美国利率却可能面临短期内下滑的风险。Charlie McElligott解释称：当前的宏观经济格局是，美元走强代表美国再通胀交易，也意味着美国国内经济增长预期的上扬，美国国内的名义利率也会随之上升。但是市场正在转入新格局，即美元走强并不会进一步推动全球再通胀格局的形成。因为美元和原油价格之间一向是负关联关系，美元走强也不会利好全球贸易和大宗商品价格。而人民币升值是美元贬值的因素之一（虽然影响较小，前者却会直接引发后者），也从而会引发美国利率走低。等到美元和大宗商品价格之间的负关联显现，才会推动利率继续上行。
此外，另一个点是，人民币升值将有助于逆转中国国内资本外流的趋势，中国央行也不必为此继续减持美债。没有了央行大幅抛售美债，美债收益率自然也不会大幅高企。

所以，人民币走强-美元贬值-美国利率下降的局面还会持续一段时间。而中国通胀上行最终会影响全球供应链，并继续向全球其他国家输出通胀，美国利率也会随之上扬。

【投资参考】

美联储一手遮天？FOMC决策影响全球70%GDP

【开利综合观察】美联储对全球货币环境的庞大影响力，几乎成了美国金融体系最重要的特征。前美国财政部经济学家David Beckworth认为，这种影响力体现在，美联储对于全球总需求的增长的贡献，几乎比任何其他央行都大。

Beckworth认为，美联储的全球影响力的形成有三个原因。

首先，由于美元的储备货币地位，多数新兴经济体和一部分发达经济体，都会或明或暗地将其货币与美元挂钩。正如Mundell在1963首先指出的，这意味着这些国家，已经将货币政策委托授权给了美联储，因为这些国家在过去几十年期间都放开了资本市场。
换言之，这些“美元集团”经济体货币政策的制定一如提线木偶，会直接受到美国货币政策的牵制。因此，当美联储调整目标利率或开展量化宽松政策时，与美元挂钩的外围经济体大多会亦步亦趋地调整自身的货币政策。

其次，全球庞大且不断增长的美元信贷资产，也使美联储任何影响美元价值的行动都将牵一发而动全身，影响到大批国家或经济体的外债负担。
美国货币政策范围波及全球的第三个原因是，鉴于美元集团规模庞大，其他发达经济体央行在制定政策时，不得不时刻留意美联储的动向，并采取相对应的措施。这些表明，即使是发达经济体成熟市场的央行，也无法幸免美联储政策的影响。这也导致了对标准宏观经济三元悖论的争议。

Beckworth认为， Ethan Ilzetzki，Carmen Reinhart和Kenneth Rogoff的文章也印证了关于美联储美联储具有全球影响力的观点。

他们的发现与传统观点相反，认为自布雷顿森林体系结束以来，全球汇率制度并没有变得更加灵活。这一发现得到了1946至2015年期间的多国海量数据集的支持。此外他们发现，汇率制度灵活性的不断受限，伴随着美元影响力的不断扩大同时发生。

美元已经远远超出其他货币，成为世界最为主流的储备货币，根据一些指标显示，其使用比70年前更广泛。即，约占全球70％GDP范围内的货币政策会由FOMC有效设定。考虑到美元集团的规模及其溢出效应，美联储对全球货币环境的总影响力或将更大。这意味着，十二位美联储官员，在很大程度上左右了全球货币状况。

全球股市都被“超买” 投资者们极度乐观
    【开利综合观察】“对宏观面的乐观情绪正在高涨，”花旗集团首席投资策略师Micheal Hartnett团队在研报中如此写道。

上述花旗团队在本月第一周对全球基金经理做了调研，周二公布的结果显示，23%的投资者预期全球经济将恢复“繁荣”，预计未来12个月经济几无增长的比例下降了一半以上，至43%。

投资者们如此乐观的看待全球经济前景，这是从2011年早些时候花旗开始做这项调查以来的最高水平。这种乐观情绪已经反映在了市场上。全球股市最近几周出现躁动，特别是美股和港股。就在周二，美国三大股指甚至连续第四日创下新高，高盛股价突破了07年创下的峰值记录。香港恒生指数周三早盘一度突破24000点，为四个多月以来最高。

如果从MSCI全球股票指数（MSCI World Stock Index）来看，全球股指比去年2月的低位反弹了25%，距离2015年4月创下的历史最高记录近在咫尺。事实上，多数主要股指都比去年的低位回升了20%左右。

然而，值得注意的是，先前在全球股指达到如此之高的水平时，之后6个月就转为大跌，幅度达20%。

或许，全球股市现在已处于2014年7月以来程度最深的超买水平。而当年，股指在出现这种超买状态后，在短短五周内跌去了10%。

美国银行信贷策略师Michael Contopoulos团队也担心市场乐观情绪有些过头了，投资者可能对特朗普和共和党寄望过高，“要么一系列加息伤害信用债投资者，要么信心下降并引发类似于2011年的债务上限辩论。”
    在花旗所做的调查中，基金经理们认为，2017年最大的威胁来自于欧洲多国大选，其后是贸易战和全球债市崩盘。此外，如果经济增长不及预期，美联储可能最后会落后于收益率曲线，并被迫比当前所预期的更快速度地提升利率。
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