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““降降准准降降息息””被被删删，，紧紧日日子子还还得得过过
8月3日，发改委网站刊发

《更好发挥投资对经济增长的
关键作用》文章，提到“择机进
一步实施降息、降准政策”，市
场人士奔走相告；但到了3日
下午，上述字句已被删除，大家
心里又一沉。

其实，原本就不该激动。文
章是国家发改委政策研究室
撰写的，并非是一份已经正式
出台、生效的文件，只是发改
委政研室一份储备性的、前瞻
性的研究报告。研究室的职能
是“研究”，当然可以提出各种
意见和建议，有一定自由度。
但文章刊发后，旋即删除“降
准降息”的字眼，足见这一问
题的敏感度。迅速删除也明白
无误地表明了决策层的立场：
在可预见的未来，降准降息想
都别想。

发改委政策研究室为什么
要提出择机降准降息的建议？
这可能与他们经常接触各种来
自一线的材料和报告，对当前
实体经济所处的困境有较深的
感触有关。

8月1日，国家统计局服务
业调查中心和中国物流与采购
联合会发布的数据显示，7月
份制造业PMI为49 . 9%，比上
月下降0 . 1个百分点，微低于
临界点，重回枯荣线以下。其
中，比较重要的新订单指数
为50 . 4%，低于上月0 . 1个百
分点，连续 4个月回落；高耗
能行业 PMI为 47 . 7%，比上
月下降0 . 5个百分点，连续4个
月下行。PMI的结构性特征反
映了经济在触底之后，缺乏反
弹的动力，而悲观预期加大了

经济增速的下行压力。
更为重要的是，目前经济

尚未见到可靠的回稳迹象，
并且存在三大不利因素。首
先，民间增速投资下滑过快
是心腹大患，数据显示，今年
1月份至 6月份，民间固定资
产投资 158797亿元，同比名
义增长 2 . 8%，增速比 1月份
至 5月份回落 1 . 1个百分点。
民间固定资产投资占全国固
定 资 产 投 资 的 比 重 为
61 . 5%，比去年同期降低3 . 6
个百分点。虽然国务院采取了
各种措施督导检查，但实质性
的回暖尚未见到。

其次，油价下降的因素不
能不考虑。纽商所原油由6月
初的约 52美元，下跌到目前
的40美元，跌幅20%。油价一
跌，将带动炼油、化工等行业
一大片企业产品售价下跌。
预计8月份的PMI可能还会比
较难看。

第三，从出口看，美国经济
并不如预期的那么强劲；而英
国退欧公投已经影响到国际
资本对于欧洲经济前景的担
忧；此外，日本经济仍持续低
迷，巴西、俄罗斯等新兴市场
国家仍处于经济衰退之中。
综合来看，全球经济的疲软也

将影响到中国出口的外部需
求，降低出口拉动中国经济增
长的潜力。

总之，面对当前低迷的经
济形势，以及缺乏显而易见
的回稳信号，发改委政策研
究室提出了择机降准降息的
建议。虽然间接被否，但反映
了业界比较普遍的担忧和期
盼情绪。

从官方给出的信号看，今
年5月9日，“权威人士”在《人
民日报》的撰文中，首次提出
了“L 型走势”和“房地产泡
沫”，并且并且强调“L 型走
势”不会仅仅持续一两年。7

月 26日，中央政治局会议提
出“抑制资产泡沫”，业内人
士解读为继续从紧信号。政
策意图的核心词始终是“倒
逼”，没有丝毫放松。

离10月份召开十八届六
中全会还有两个月的时间，除
非这两个月内PMI、GDP和民
间投资等主要经济指标继续
大幅恶化，降准降息尚有讨论
的余地；否则，就别指望政策
会有很大的松动——— 既然要
求大家过紧日子，就不太会听
到一两声“惨叫”后，就急于改
弦更张。

(来源：经济导报)

债市“活水”看涨

来自业内人士的相关分析显
示，近年来持续发展壮大的银行
理财主要投向债券及货币市场、
现金及银行存款、各种非标资产
等。从各类商业银行对理财资金
的投向来看，大行的风险偏好相
对较小，城商农商行风险偏好较
大。其中，非标资产以收益权、信
托贷款为主，中高评级非标为主
要投资对象。整体而言，非标投资
一直以来都存在一定风险，但目
前仍相对可控。

国泰君安(17 . 610, 0 . 03,
0 . 17%)等机构认为，本次理财监
管的严厉程度大幅超出市场预
期，显示出监管风向的明显变化，
预计未来在保险理财、银行委外、
基金子公司通道等方面可能会有
相关政策出台。由于本次理财新
规大幅度限制了非标资产的投
资，这在显著降低监管难度、提升
了监管层对于整体风险把控能力
的同时，将会使流入债市的资金

“活水”大大增加。
近期多家机构指出，本次理

财新规实施之后，银行理财还可
以继续通过基金专户、券商通道
等渠道进行投资，但委托来的理
财产品，其投资范围可能会有较
大变化。银行资产配置方向无非
是实体经济和金融市场，在实体
经济融资需求偏弱的情况下，涉
及非标资产的监管趋严，投资权
益类资产的监管力度将加大，那
么显然将导致投资债券和现金类
资产的比例增加。

债券收益率或降低

申万宏源(6 . 180, -0 . 01,
-0 . 16%)表示，理财新规实施

会带来多个方面的影响，这些后
续影响对债券市场整体偏利多。
首先，此前权益类和非标资产是
支撑理财收益率的重要因素，理
财新规实施之后，将导致理财产
品收益率加速下行。其次，理财收
益率加速下行与同期存款利率水
平间的优势逐渐收窄，理财规模
增速会有所放缓。此外，基础类银
行的理财不能投非标，将使得信
托优势提升，规模预计再现高增
长。

申万宏源认为，理财新规对
于债市将是较为利多的消息。一
方面，理财收益率加速下行，提升
了债券配置价值。另一方面，债券
收益率降低，有利于降低实体经
济融资成本，提高直接融资比例，
符合政策大方向。

从债券市场一线交易人士的
解读来看，市场主流机构的观点
也认为，债券市场将因此受益。海
通证券 ( 1 5 . 2 8 0 , 0 . 0 7 ,
0 . 46%)8月1日发布的一期债市
调查显示，在本次以债券研究员
和债券投资经理为主的调查中，
大部分受访者均认为，严控理财
产品对权益资产的投资，将有利
于债市。其中，54%的受访者认为
是一般利好，18%的受访者认为
是重大利好，仅16%的人认为对
债市是利空。

业内人士指出，理财新规实
施之后，基金子公司、券商资管等
非银机构的通道业务可能面临一
定的转型挑战，但相关机构在债
券资产投资方面或迎来进一步发
展壮大的机会。这对于债券市场
的发展会有较长远的积极作用。

(来源：中国证券报)

理理财财新新规规利利好好债债市市
配配债债资资金金有有望望增增多多

《商业银行理财业务监督管理办法(征求意见稿)》(以下简称“理财新规”)日前下发至商业
银行。针对该新规给债券市场可能带来的影响，市场普遍认为，新规将会使银行理财资金投
向和相关流程更透明，投资标的资产也会持续向债券大类资产倾斜，债券市场的收益率有望
受益而走低。
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