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【财经要闻】
1、西班牙批准100亿欧元紧缩方案 2

2、G20承诺向IMF注资逾4300亿美元 2

3、英国上月零售销售指数环比增4.9%
4、中国4月汇丰制造业PMI初值回升至49.1
【宏观市场分析】
QE3决议成市场悬疑
近期美国经济数据略显疲弱，且美国“OT”扭曲操作在6月份即将到期，美联储将于4月24-25日召开的利率会议成为市场关注的焦点。近日几名美联储重要官员发表鸽派言论，令市场对于美联储实施QE3的预期有所升温，根据美银美林(Bank of America MerrillLynch) 4月17日公布的月度调查显示，3月份有47%的全球基金经理预计美联储不会实施更多的宽松政策，而在4月份这一比例降到了36%。在美联储是否会推出QE3这一问题上，市场存在较大的分歧，因此月末美联储的决议也成为了影响美元指数和大宗商品价格走势最大的悬疑。

经济复苏基础并不稳固

美国经济势头略好于全球平均水平，并在一季度表现突出，但在进入二季度之后美国经济复苏的势头有所放缓，美国经济能否持续改善的争论仍在继续。在上周最新公布的经济数据当中，美国初请失业金人数再度超出预期，初请失业金人数四周均值创今年1月以来新高；美国4月费城联储制造业指数为8.5，远低于预期水平的12.0，而在3月份该数据为12.5；美国3月NAR季调后成屋销售年化月率下降2.6%，预期为上升0.4%。就业、房地产、制造业均表现疲软，市场上对于美国经济持续复苏的势头开始产生怀疑。欧洲方面，债务问题仍是阴云笼罩，近日西班牙与意大利国债标售问题轮番冲击着市场脆弱的神经。3月份西班牙向欧洲央行借入3163亿欧元，市场忧虑银行借入的资金很多被投资国内公债，十年期国债收益率攀升至6.1%，西班牙CDS一度升至520多点，创下了历史新高。此外，中国、印度、巴西等发展中国家龙头均下调其经济增长预期，总体上来看全球经济复苏基础并不稳固，许多官员言辞都比较的谨慎，比如美国财长盖特纳盖特纳19日的发言：“美国经济正逐渐复苏，但仍面临一些负面因素”。因此如果经济进一步下滑，美国推出新一轮的QE并非不可能。

当然市场上也有不同的声音，持有这种观点的人士对于经济前景比较的乐观。他们认为尽管近期一些数据不及预期，但总体来看各项指标显示美国经济仍处于复苏之路上，美联储不会很快急于开启新一轮资产购买计划，更大的可能性是维持低利率现状。

如果QE3再次推出将以什么形式出现？

作为国际金融危机爆发后重振美国经济的重要手段，自2008年金融危机爆发以来，美联储已通过两轮较大的QE操作买入超过2万亿美元的证券，以压低借贷成本，虽然刺激了经济的复苏，但也产生了不小的负面效果。对其产生的综合影响市场上褒贬不一。就其负面影响来说，市场普遍认为，大规模的QE令美元走低并推高了大宗商品和资产的价格，进而令通胀水平难以抑制，因此如果直接推出QE3那么会面临较大的市场质疑与政治压力。继续“扭转操作”（OT）似乎是一个比较好的选择，即卖掉短期美国国债的同时买入长期国债，进一步推低长期债券收益率。这种方法不但可以获得QE的好处，又可以免去扩大资产负债表的风险，但问题在于目前美联储缺少可卖的短期国债，这一操作难以为续。

为了让大众接受新的刺激政策，美联储在3月初的利率会议上就开始造势，其当时的表态是“正在考虑一种新型的债券购买方案”。市场猜测新的购买方案为“冲销版QE”，据了解美联储设计这个新的方案是为了降低未来政策对于通胀水平的冲击。在新的方法中，美联储创造新的货币购买长期债券。但美联储本质上将冻结这一部分资金，不让它流入到整体经济中。美联储将在短期内（比如说28天）从投资者那里把资金借回来，并向投资者支付一些较低的利息。这种交易又被称为“反向回购”。纽约联储的官员们设计了反向回购的项目，在经济更加强劲，需要收紧的时候使用。但是该项目在理论上也可以用来对宽松政策进行微调。同时，该项目可以让非银行的金融机构参与，增加了美联储管理储备的灵活性。反向回购项目可以让货币市场基金也参与美联储的操作。但“反向回购”并不是完美无缺的，也可能也会产生不少副作用，例如可能会推高短期利率等。

笔者认为美联储推出QE3的可能性比较大，但是其规模可能小于前面2次的规模。美联储一直对于经济复苏保持比较谨慎的态度，因此在OT操作结束后至少有过渡性的刺激政策出台，“冲销版QE”的可能性的确比较的大。另一方面，美国经济数据近期虽然比较的疲弱，但整体来看远远好于欧洲与日本，经济健康复苏是大概率事件，因此大规模的刺激政策出台可能性比较的小。

大宗商品静待“QE3”指引

由于美联储QE3未明朗，美元指数在进入4月份以后开始震荡整理，在79.5-80之间窄幅震荡，因此也失去了对于大宗商品价格的指引。近期大宗商品的走势震荡偏弱，CRB指数上周创下了自今年2月份以来的新低548.77，虽然之后震荡反弹并小幅走高，但总体来看走势仍是较弱，3-4月份期间CRB指数已经连续下跌了愈8%。特别是工业品，一方面市场担忧美国经济复苏势头放缓、欧债危机重新升温以及中国等发展中国家经济增速放缓，另一方面库存压力较大，下游消费萎靡，基本金属和化工品的走势较弱。相比之下农产品走势较强，连玉米、连豆粕、菜籽油逆市上扬，一度创下了阶段新高。但农产品强工业品弱的格局在上周表现的并不明显，市场谨慎的情绪较浓，市场静待QE3决议给出指引。
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