[image: image2.jpg]"‘ [E)FPHILS

GUODU FUTURES



[image: image2.jpg]

[image: image3.png]



【财经要闻】
1. 德国总理默克尔私下称决不同意共同分担债务 

2. 西班牙、意大利国债收益率上扬 

3. 英国央行行长金恩表示英国央行可在必要时扩大QE规模

4. 意大利4月零售销售年率降幅创逾10年最大 

5. 法国5月失业人数增幅创13个月新高

6. 美国5月营建许可总数被小幅上修 

7. 我国拟规定地方政府不能举债 

【宏观市场分析】
货币传导效率下降
本轮货币政策放松的力度和效果仍然偏弱，中长期信贷占比较低反映信贷需求仍然较弱，地量新增外汇占款部分抵消降准对经济的推动作用；地方政府资金来源增速回落以及房地产调控政策持续均会对其投资需求产生抑制，同时降低货币传导效率；固定投资效率在过去的三轮中周期中呈现趋势性回落，目前处于相对较低的水平，在此背景下，企业整体的投资意愿较低，使得资金价格回落对投资的推动效果大打折扣，预计全年货币增速回升将十分有限。
下调存款准备金率可以增加存款类金融机构的可贷资金，而新增外汇占款在我国目前的汇率制度下会新增额外的基础货币投放，同样可以增加款类金融机构的可贷资金；在我国，存款准备金率调整主要用于对冲外汇占款的趋势性变动，2012 年年初以来平均不到1000 亿元的月度增量远低于前两年月均2000-3000 亿元的水平，今年两次下调存款准备金率主要是为了对冲年初以来的地量新增外汇占款对基础货币增长产生的负面冲击，所以降准对经济的实际推动作用可能十分有限。
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