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宏观环境改善利于大宗商品上涨
经济数据令市场乐观

2013年1月18日国家统计局公布了2012年四季度GDP等重要的经济数据，尽管全年7.8%的经济增速是近10年的最低，但这基本符合市场预期。从季度来看，这是从2010年四季度以来同比增速首次上升，而之前公布的其他经济数据，如PMI连续3个月反弹并处于荣枯分水岭之上，12月份进出口数据也大幅反弹，市场普遍对于2013年经济状况较为乐观——预计全年经济增速将重新回到8%之上。

拉动经济增长的三驾马车都呈现了趋稳回升的态势，因此2013年中国经济增长并不缺乏动力。首先，外围宏观环境的改善有利于出口，欧元区债务问题缓解且经济有望回稳、美国经济财政悬崖得以顺利过渡，加之就业数据改善明显，复苏将有所加快，未来有效需求的回升有利于中国出口的转好。其次，中央经济工作会议明确了“城镇化建设”作为未来发展的重点，相关基建固定资产投资增速回升，仅铁道部公布的今年铁路固定资产投资就将达到6500亿元。同时固定资产投资加速也有利于企业盈利的改善并推动企业补库存过程加速。最后，政府明确提出了“收入倍增计划”，在不断完善的收入分配制度改革之下，居民可支配收入将增加明显，基尼系数将变小，国内消费增长水平或将站上一个新的台阶。上周五公布的数据显示，2012年社会消费品零售总额207167亿元，最终消费对GDP贡献是51.8%。有专家称消费已经成为我国经济发展的第一动力，并且未来增长潜力仍巨大。2013年中国经济将进入加速复苏周期，虽然经济增速回到2位数的可能性较小，但最困难的时期已经过去。
流动性状况有所改善

上周二、周四央行两次进行了相同期限100亿元的逆回购，共计200亿元，而上周逆回购到期规模为900亿元，实现资金净回笼700亿元，为连续第三周净回笼资金，但逆回购的缩量和资金的回笼并没有令市场流动性变得紧张，隔夜回购利率以及7天回购利率还有不同幅度的下跌，这从一个侧面显示出了市场资金并不紧张。

在春节之前，公开市场到期资金量为1880亿元，因此未来央行逆回购压力并不大，逆回购缩量和小幅的资金净回笼未来仍有可能出现，但这并不影响整体资金面的宽松。由于目前7天逆回购利率高出市场7天资金利率近60个基点，因此逆回购对机构的吸引力并不大，更多的机构转向了市场融资。近期外汇占款的增加是资金面宽松的最主要因素，公开的数据显示，去年12月份新增外汇占款达到1346亿元，相比11月份的-736亿元有较大幅度的增加，且近期人民币升值预期再度增强，未来热钱的流入速度将加快，一些机构预计2013年1月外汇占款将继续增加。

由于去年12月份CPI回升至2.5%，回升幅度超过预期，这为宽松的货币政策带来一定的压力，虽然通胀水平有所上升但仍在3%的国家要求的控制水平之下，并且近期有业内人士称四大行2013年信贷规模接近3万亿元，显示出货币政策在推动“城镇化建设”过程中不再刻意保持中性，未来央行对于通胀的容忍度或将增加，再加上春节因素，即使1月份通胀水平再度上升也不必过分担心；另一方面，通胀水平的上升令投资需求增加。
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