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一周宏观综述 2018 年 6 月 15 日

欧美政策背离欧元承压 融资收紧终端需求弱

——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，6月 14 日，美联储 6 月如期加息 0.25%，并调高对 2018 年、2019 年的联邦基金目

标利率中值预测，意味着委员会预计美联储 2018 年将再度加息两次，加息节奏有所加快。美国 5 月核心

CPI 同比 2.2%，但当前美联储并未将失业率的下降作为评估未来通胀压力的主要指标，未来美联储政策可

能更加注重对实体经济指标的评估，因此加息引发的美元走强对商品市场的不利影响或将弱化。美国 5 月

PPI 环比 0.5%及零售销售环比 0.8%，均好于预期。目前美国经济的增长势头短期仍将会继续支持美元的反

弹，但上涨的边际速率将逐渐减慢，尚难出现趋势性的上涨。预计美元走强不会对全球经济产生系统性的

影响，而在我国流动性趋紧的背景下，美联储加息对我国经济的冲击不大。

、图 1：6 月 FOMC 委员联邦基金目标利率水平预测

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元区主要国家制造业 PMI（%）

资料来源：wind，一德研究院

欧洲方面，14 日，欧洲央行公布货币新政，维持 0.25%边际借贷利率、0%主要再融资利率和-0.40%存

款机制利率不变，并明确了今年底会结束量化宽松，同时也明确了当前利率水平将至少持续到明年夏天，

但并未讨论何时加息。随后欧洲央行行长发表讲话，考虑油价因素上调 2018 年通胀预期至 1.7%，同时对

2018 年内经济增速预期由 2.4%下调至 2.1%，表明欧洲通胀率可能持续徘徊在当前水平，欧洲经济的疲软态

势将持续很长时间。同日公布的德、法 5 月 CPI 同比终值也均持平前值和预期，意大利政局波动影响及欧

洲经济本身也面对较大不确定性。另外，特朗普表示拒绝在 G7 公报上签字，贸易坏境依然紧张。欧央行与

美货币政策背离加剧，欧元依然承压，关注欧元兑美元汇率下方支撑 1.15。

 国内方面

5 月，国内融资大幅收缩，主要是在表外融资收缩同时，受近期公司债券违约影响债券融资也大幅少增，

也影响到表内信贷的改善，企业贷款持续下滑，显示银行体系对实体融资需求支持上仍有阻力，企业融资

压力仍大，详解见 5 月金融数据点评。5 月，工业产出小幅回调，需求方面投资消费双双走低，显示终端需

求比预期要弱。在融资渠道收紧的情况下，房屋销售反弹或只是短期表现，地产投资增速有放缓压力，对

https://mp.weixin.qq.com/s/KyMVcUV7oA1-gAshEBT9qg
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固定资产投资增速的支撑作用也会减弱，融资压力也会逐步向实体经济施压，二季度经济增长承压，较一

季度会有所调整，在美联储如期加息背景下，而我国央行并未跟随上调，国内债券利率缺乏上行基础，货

币政策或仍会采取降准等宽松的对冲操作。详解见 5月国内主要经济数据点评。

图 3：社会融资总额与新增人民币贷款（亿元）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：工业增加值、投资和消费累计同比（%）

资料来源：wind，一德研究院
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