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! ! ! !本报讯（记者 连建明）央行发布
了 !月份金融数据，申银万国研究所
昨天发布的报告认为，数据显示 !月
份流动性总体宽松，但有趋紧迹象。
申银万国研究所分析师李慧勇认

为，流动性宽松主要体现在 "!增长
#$%!!，继续高位运行；当月社会融资
总额 #%&'万亿，尽管信贷投放少增，但
委托贷款、信托贷款都有明显增加。

但从边际上看，趋紧迹象明显。
首先，信贷增长 (!&&亿元，同比少增

)&'亿元，低于预期的 '$&&亿元；其
次，社会融资总额 #%&'万亿元，仅仅
比去年同期多 !!*亿元。此外，银行
间市场利率均比上月有所提高。!月
同业拆借利率 !%''!，比上月上升 $&

个基点；回购利率 !%*)!，比上月上
升 (+个基点。由于春节后央行加大
了资金回笼的力度，春节前资金非常
宽松的局面开始发生改变。

政府工作报告制定的今年 "!

增长的目标是 #,!，到目前为止 "!

已经连续两个月超过预期目标，主要
原因在于外汇占款的大幅度增加。今
年以来资金呈现加速流入的趋势，#
月份外汇占款增加 (*,(%( 亿元，已
经超过了去年全年 +)+(%$亿元的规
模。从已经公布的进出口数据看，!
月份外汇占款的规模仍然会很大。资
金的加速流入加大了保持货币供给
稳定的难度，央行将采取更多的手段
例如回购、发行央票等手段来进行对
冲，以使得货币不至于太过宽松。

! ! ! !“你好股市，再见债券！你好通
胀，再见通缩！长期赢家：股票、价值
股；输家：债券、商品、成长股。这不再
是一个宏观的世界！”近日，中国农业
银行在上海发布《!&#,私人银行财富
配置报告》，国务院发展研究中心金
融研究所副所长巴曙松引用了美林
美银的这首赞美诗，来描绘 !&#,年
的大势。

这份报告由巴曙松教授主持研
究撰写，以“寻找新经济常态下的相
对投资价值”为主题，站在长期发展
趋势的高度，特别关注了房地产、理
财产品、民间借贷等财富热点话题，
对财富市场的现状进行了深入剖析。

关注结构改革和城镇化
“全球经济的再平衡正在发生。”

巴曙松认为，!&#,年极有可能成为金

融市场上具有转承意义的一年：告别
一个经济回落周期，重启一个温和复
苏的周期；告别一个充满动荡与高度
不确定的市场，开启一个相对平稳温
和的市场。大类资产大轮动正在开
启。发达国家正在“回归制造”，新兴
国家则在“回归消费”，全球贸易分工
和产业链正悄然重塑。美国倡导的制
造业回流、能源独立政策以及在页岩
气和 ,-打印方面的技术创新，都表
明其强有力的竞争力。美元长期走强
的趋势基本确立，将成为主导大类资
产走势的重要因素。

对于中国经济，巴曙松提出去
年是从高速成长期转换到中速成长
期开端之年，.-/及 0/1从“#&2!”
向“*2+”转变。!&#,年，结构性改革
释放潜在红利的重要性可能会大于
大规模举债投资提振经济的重要

性，带来与城镇化相关的农业、节能
环保、基础设施建设投资机会。因
此，投资者在降低回报预期的同时，
也应注意到结构改革和城镇化将是
未来布局中国资产配置的一条重要
线索。在经济转折时期，个人资产配
置尤为重要。

债市面临违约“元年”
上周，美股创出新高。而 !&#!

年全球表现最佳的大类置产中，希
腊股市赫然在列，尽管希腊退出欧
元区的风波创造了欧元资产的阶段
性底部。对此，他的观点是，资产配
置趋势应从债券等防守型资产向股
票、股票基金等风险偏高的资产转
移。对于国内股市欲振乏力的状况，
巴教授认为，!&#,年我们面临的是一
个全流通的市场，不要拿过去的点位

来分析现在的走势，市场正在寻找估
值中枢定位。

他提醒投资者注意的是，今年很
可能成为债券违约“元年”。随着债券
市场不断扩容，零违约现状被打破只
是时间问题。未来城镇化需要长期的
资本融资，债券市场必然承担更大的
责任。有些投资者在挑选债券时，看
到收益高的就买，忽视了其本身隐藏
的风险。今年债券市场可能出现一两
个违约的案例，在教育了市场参与者
的同时，为继续扩张铺平了道路。

他提到，投资界流传一种说法，
钱分“老钱”和“新钱”。“老钱”沉稳、
智慧，“新钱”成长快、机会多。中国经
济的快速发展，不断生出“新钱”，通
过资产的配置和组合，有些钱就慢慢
转变为从容淡定的“老钱”。

本报记者 谈璎

! ! ! !本报讯（记者 谈璎）招商银行上
海分行近期推出个人实盘纸白银交易
产品。招行网上银行、财富账户均可实
现 !+小时即时委托、挂盘委托、止损
委托操作，最长委托有效期可达一周。

相对于白银 32-业务，“纸白银”
没有杠杆、门槛低，适合更多的普通投
资者。招商银行推出的“纸白银”业务
起点金额低，# 克白银约合人民币 (

元左右即可交易。

! ! ! !本报讯 （记者 胡
晓晶）马云之后谁接棒？
昨天下午阿里巴巴董
事局宣布：任命首席数
据官陆兆禧为集团
045，于今年 $月 #&日
正式接替马云，负责除
阿里小微金融服务集
团（筹）以外的所有业
务；而交棒后，阿里巴巴
创始人马云将专任董事
局主席。

独立电商分析师李成东认为，
阿里系未来的重心一个是继续聚焦
淘宝，一个是通过大数据去帮助制
造业和卖家提升经营水平。

! ! ! !本报讯 （记者 许超
声）外资行申请基金销售
牌照终于更进一步，上海
证监局昨天在其官方网站
公示了包括东亚、渣打、大
华、花旗和恒生在内的 $

家外资行的基金销售资格
申请材料。

多年来，国内基金一
直由中资银行代销，外资
行无法分享到这块大蛋
糕。据统计，!&#!年国内基
金销售迎来另一个高峰，
全年仅新基金发行数量便
达到 !(#只，合计首发规
模高达 (+$&亿元人民币，
远超 !&## 年的 !$$$ 亿
元，更创下单年历史新高。

相关知情人士表示，
首批代销基金牌照可能会于今年内下
发。银行业内人士认为，外资行进入国
内基金代销市场，短期内对中资银行
冲击不大，但中长期有望改变目前中
资行一家独大的现状，为市场带来良
性竞争。
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巴曙松建议今年资产配置盯紧美元走强和城镇化主线

违约“黑天鹅”将现身债市
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申银万国研究所认为2月金融数据显示

流动性宽松但有趋紧迹象


