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货币与债券市场

!

!

央行公开市场操作继续

净投放资金
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银行间市场人民币交易活

跃
#

大盘股发行扰动银行间市场

利率
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债券发行量大幅减少
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银行间拆借和债券回购交

易量较上月有所减少
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二
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股票市场

!

!

新股首发融资额保持较高

规模
#

申购资金收益率有所下降
"

!&

Npi

"

(GH*+*À?Z

K[\+È

'

Npé%È,i,

"

(GHX(-*ZK./0ÿ

È¹[\�

,&&(

"

!&

Ni12Ã

G

"

(GHr3

(

4jû5+4

X(-*i r67KL

)'!-'

v

w� óPiT8GH*+49þ:

;&'(PcQRi 67KL¹

<

)).

vwi è

"

(GH=4j

ûZKêë]^� >?=4jû

6K.èêë]^i ,X(UV

KLP@�)±?UVKL7A

�)±B��é%ÚC�

,

!

上证综指冲高回落
#

指数

繁荣下涨少跌多分化现象显著
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市场资金持续向一级市

场沉淀
#

市场交投愿望下降明

显
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金融市场与证券市场运行

四大对策建议

!

从
!"

月份综合反映宏观经济运行情况的一致指数走势

看
"

一致指数在高位企稳
"

大体反映了年初以来先行指数回落

的变化
#

但从一些现行指标变化显示
"

先行指标的这种走势表

明
"

未来一个时期投资仍然处于活跃的态势
"

宏观经济仍然存

在由偏快转向过热的风险
$

!

在构成综合警情指数的
!"

个指标中
"

变化与
#

月份基

本相同
$

其中
"

财政收入
%

$!

!

工业增加值增速和工业企业销售

收入等四个指标继续处于红灯区
"

并且已经持续了较长时间
&

金融机构人民币贷款增速
%

固定资产投资增速
%

消费品零售额

增速
%

发电量增速和
%&'

五个指标处于黄灯区
"

其中发电量增

速
#

月份开始由红灯区进入黄灯区
&

在
!"

个指标中
"

只有进出

口总额增速处于绿灯区
$

!

鉴于我国当前经济发展现状
"

我们应当采取以下政策措施

予以应对
'

第一
"

以调控固定资产投资结构为重点
"

防止经济增长

由偏快转向过热
&

第二
"

采取多种措施
"

防止物价由结构性上涨演

变为明显的通货膨胀
&

第三
"

多管齐下
"

防止资产泡沫膨胀
&

第四
"

应对国际货币体系变化
"

适度加大人民币汇率波动的弹性
$
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年
!"

月份经济景气分析报告

图
! !##)

年以来先行合成指数与一致合成指数趋势变动图

图
(

综合警情指数冷热状态显示图

图
*

综合警情指数趋势变动图

图
+

'

!##)

年以来经季节调整后固定资产投资变动走势

图
,

'

!##-

年以来经过季节调整后
%&'

变动走势

一
%

经济呈现平稳走

势
"

过热风险仍然存在

!

!

一致指数继续企稳
#

先行

指数再次上升
"
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见图
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综合警情指数处于红灯区

下沿
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需要警惕美元贬值对中国

经济的不利影响
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主要经济景气指

标变动情况
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季节调整后工业生产增速

小幅加快
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季节调整后投资增速在黄

灯区内稳中有升
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见图
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出口增速略有放缓
#

进口

增速明显提升
#

季节调整后进出

口总额增速仍在下行
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季节调整后
#

消费增速继

续稳定在黄灯区
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经季节调整后
#

3$#

当月增

速小幅攀升至黄灯区中上部
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季节调整后
2!

增速在红

灯区内继续上扬
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季节调整后
#

人民币贷款

增速在黄灯区内继续小幅攀升
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财政收入增速季节调整后

在红灯区内上升
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发电量增速较大幅度下

降
#

季节调整后由红灯区进入黄

灯区
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%

以调控固定资产投资结构为

重点
"

防止经济增长由偏快转向过

热

要防止经济增长由偏快转向过

热的重点
#

既要控制投资增速
#

又要

调整投资结构
#

为此
&

一是以控制新

开工项目为重点
#

坚决贯彻执行好

国务院最近发出的通知精神
#

各类

投资项目必须完成环境影响评价审

批和固定资产投资项目节能评估和

审查
#

规划区内的项目选址和布局

必须符合城乡规划
#

加强排查力度
"

二是加强土地管理部门的执法能力

和对违法用地的处罚力度
"

加强规

划
!

金融
!

土地管理等部门间的协

调
#

建立多个部门联合管土地的新

机制
"

三是继续加强节能减排工作

力度
#

巩固成果
#

坚持技术节能
!

管

理节能和结构调整节能齐头并进
"

四是以新修订的
'

外商投资产业指

导目录
(

为指导
#

调整引进外资政

策
"

五是在继续严格控制固定资产

投资过快增长的同时
#

加大对经济

社会发展薄弱环节和重点领域建设

的支持力度
"

(

%

采取多种措施
"

防止物价由

结构性上涨演变为明显的通货膨胀

今年
*

月份以来
#

持续上涨的

消费物价已经对经济健康运行带来

许多不利影响
#

防止物价由结构性

上涨演变为明显的通货膨胀已经成

为当前宏观调控的中心任务
"

首先
#

防止经济增长由偏快转为过热
#

控

制投资需求
#

使之回复到合理的增

长区间
#

这是抑制价格上涨的前提

条件
"

其次
#

要控制货币供应量的增

长
#

防止大量货币追逐少量商品
#

稳

定通货膨胀预期
"

三是加强重要商

品的生产
!

供应和市场调控
#

加强对

重要商品供应的市场干预力度
#

强

化国有重要企业的社会责任
"

四是

建立健全重要商品市场供求的监测

预警工作
#

完善应急反应机制
#

提高

政策措施的前瞻性
!

针对性和有效

性
"

五是严肃处理价格违法
!

以次充

好和抢购囤积等扰乱市场秩序的行

为
"

*

%

多管齐下
"

防止资产泡沫膨

胀

资产泡沫膨胀是新一轮宏观经

济增长中遇到的新问题
#

这其中蕴

含着巨大的风险
#

对未来经济的稳

定构成一定的威胁
"

为此
#

一是要掌

握货币政策的调控力度
#

要逐渐挤

压而不是刺破泡沫
"

二是加强货币

政策与财政政策间的协调与配合
#

更好地发挥财政政策调控经济与防

止资产泡沫的作用
"

三是要加大房

地产市场的结构调整力度
#

适度减

少工业用地
#

重点保证居住用地
#

加

大经济适用住房
!

限价商品房的供

应
#

加快解决当地居民自住需求问

题
"

四是要加强上市公司的治理
#

使

企业能够可持续发展和保持较好的

盈利水平
"

此外
#

还要加强对投资者

的风险教育
#

做好风险提示工作
"

+

%

应对国际货币体系变化
"

适

度加大人民币汇率波动的弹性

在以美元和欧元为主体的国际

货币体系中
#

美元持续贬值和欧元

大幅度升值成为当前的突出问题
"

为了应对国际货币体系的这一变

化
#

并有利于国内的宏观经济调控
"

从短期看
#

要进一步完善人民币汇

率形成机制
#

适度加快人民币实际

有效汇率升值步伐
#

从根本上抑制

流动性的过快增长
"

适度加快人民

币升值步伐
#

对当前经济运行可以

起到多重作用
"

一是有利于与利率

政策配合
#

提高利率政策的自由度
#

执行适度从紧的货币政策
)

二是有

利于降低进口初级产品价格
#

抑制

通胀
)

三是有利于缓解对外贸易顺

差的继续扩大
#

缓解内外不平衡的

压力
"

从长期看
#

需要加快东亚地区

货币合作步伐
#

构成新的货币圈
"

总体策划
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