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【财经要闻】
1. 中国将向IMF增资430亿 超其余金砖国总和 

2. 央行：二季企业家宏观经济热度及信心指数双降 

3. 美联储周二购买了17.19亿美元国债 

【宏观市场分析】

2012年所处的经济周期位置
我们认为外需疲弱和投资去杠杆化，将导致2012 年出口和投资等经济增长引擎动能减弱，经济增速将较2011 年放缓是大概率事件。但是，逆周期的宏观调控将限制增长下降的幅度，经济硬着陆风险不大，经济增长将从2011 年的9.2%降到8%左右，环比增速呈现前低后高的走势，同比增速的低点将于年中前后出现。

首先，按照过去的规律，预计政府主导的基建投资将在2013 年（十二规划的中期）有较大的提速。地方政府换届完成对投资的拉动影响可能在2013 年有充分的体现。

其次，房地产的去泡沫化会持续一段时间，形成对相关投资的负面压力，持续多长时间有较大的不确定性。但我们的基本判断是房地产投资大幅下降和以逆周期为导向的宏观政策的紧缩不大可能重叠。如果房地产投资对经济增长构成较大的负面影响，政策对总需求的支持有空间。

最后，从外部需求看，虽有很大的不确定性，但我们的总体判断是欧债危机对全球经济构成的下行风险2012 年比2013 年大。近期的发展显示，市场给与欧洲主要政府化解欧债危机的时间不会很长。美国2013 年面临财政紧缩的压力，但紧缩的程度还要取决于当时的增长情况。新兴市场方面，我们的基本判断是，在经历最近一轮的通胀压力后，政策支持增长的空间不会很快消失。

总之，我们认为中国经济现在处在一个长期增长放缓和短周期下行的交织阶段。从长周期的角度看，由于农村劳动力转移的空间大幅降低；再加上加入WTO 带来的开放效应的消退，经济的潜在增长率未来10 年将有明显的放缓。从短周期的角度看，外需的疲弱导致出口增速下降，形成增长放缓的外部因素，房地产的去泡沫化和产业投资过剩构成增长放缓的内部因素，但政策支持增长的余地增加。预计2012 年将经历本轮短周期中增长的低点，2013 年将小幅反弹。但受制于增长潜力的放缓，回到过去超过10%的高速增长的可能性不大。
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