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一、国际资本市场热点问题

（一）2016年美国贸易逆差升至5023亿美元

美国商务部7日公布的数据显示，受全球需求疲软和美元升值等因素影响，2016年全年美国贸易逆差小幅上升至5023亿美元，为2012年来最大年度贸易逆差额。数据显示，去年全年美国贸易逆差较2015年增加19亿美元。其中，出口总额约为22094亿美元，较2015年下降2.3％；进口总额为27117亿美元，同比下降1.8％。根据美方统计，因进出口额双双下降，去年美国对中国贸易逆差约为3470亿美元，较2015年下降5.5％。美国智库凯托学会贸易政策研究中心主任丹尼尔·伊肯森表示，宏观经济失衡是美国贸易逆差形成的主要原因，但贸易逆差对美国经济并不意味着坏事。他说，美国已维持贸易逆差41年，但期间美国实际经济规模增加2倍，制造业实际增加值增加3倍，美国创造的就业岗位数量也几乎翻了一番。
（二）美联储布拉德：2017年美联储可能只需加息一次

美国圣路易斯联储主席布拉德周四(2月9日)发表讲话称，因为不确定性，美联储没必要在3月行动；3月FOMC会议不大可能解决财政政策不确定性。布拉德认为美国经济既面临上行风险，也面临下行风险，美联储不会立即就资产负债表做出决定。若美国失业率进一步下降，影响将较小。布拉德还认为2017年美联储可能只需要加息一次。他表示，尽管移民和贸易是“敏感”问题，特朗普政府政策调整的影响更可能在较长时间后才会显现。

（三）欧洲央行行长反驳美方“汇率操纵论”

欧洲央行行长德拉吉6日在布鲁塞尔回应美方近期有关指责时表示，欧洲央行和德国没有操纵汇率。德拉吉当天在欧洲议会经济和货币事务委员会举行的会议上说：“我们不是汇率操纵者。”他说，欧盟货币政策反映了欧元区和美国经济周期的不同状况。持续采取竞争性货币贬值，欧盟单一市场将无法存活。德拉吉还批评了美国政府试图放松金融行业监管的政策。他说，金融危机后相关立法和监管遏制了金融稳定风险，“当下我们最不需要的就是放松监管”。美国总统特朗普提名的白宫国家贸易委员会主任彼得·纳瓦罗近日指责德国操纵欧元汇率，导致欧元被“严重低估”，损害了美国和欧盟其他成员国利益。对此，德国总理默克尔表示，德国并未操纵欧元汇率，欧元汇率属于欧洲央行的职权范畴，德国一直支持欧洲央行的独立性，且不会改变这一立场。

（四）多国央行狂抛美债抬高美元：货币“冷战”已打响

2月8日，彭博社援引美银美林2月7日致客户报告（note to clients）称，2007年以来的近52周数据显示，美国国债的需求已由国际转向国内。美国国内的养老金、保险公司、银行、共同基金和货币基金在这一段时间里购买美债的数量在逐渐增加。与此同时，外国央行却在不断抛售美国国债，作为前两大持有国的中国和日本都在大幅减持美债：中国已经连续6个月抛售美国国债，抛售总额逾千亿元；日本则已连续4个月抛售美债，抛售额接近500亿美元。以上报告还指出，国外私人买盘也在消退，这一现象主要体现在日本，由于日本本国国债收益率上升，很多日本投资者转向投资国内债券。上述报告分析认为，美债肯定是有买家的，但也体现官方买家对美国的债务和赤字的担忧。因此央行都倾向于购买短期债务，央行购买持有国债中的约75%都是在10年期以下。

（五）欧元区经济呈稳健复苏态势

日前，欧盟统计局发布的多项经济数据显示，尽管经历了英国脱欧公投等政治逆风，欧元区经济依然呈现稳健复苏态势。2016年第四季度，欧元区19国国内生产总值同比增长1.8%，环比增长0.5个百分点。除意大利外，欧元区各国的经济增长率均有所改善。德国去年第四季度经济环比增长0.5%,法国去年第四季度经济环比增长了0.4%。2016年全年欧元区经济增速达到1.7%，自2008年国际金融危机爆发以来首次超过美国。欧元区的就业形势继续好转，失业率降至欧洲债务危机前水平。数据显示，欧元区2016年12月失业率为9.6%，同比下降了0.9个百分点。这是2009年5月以来欧元区的最低水平。在通胀率方面，根据欧盟统计局的数据，欧元区今年1月通胀率初值为1.8%，环比增长了0.7个百分点，达到近4年来最高水平。分析认为，欧元区经济开局良好，但在2017年仍面临来自内外部的多重风险考验，踏上持续增长之路并不轻松。

（六）德国2016年贸易顺差创二战后新高

德国联邦统计局最新报告指出，2016年德国的出口额再创新高，达12075亿欧元，进口额为9546亿欧元，出口额增长1.2%，进口额增长0.6%。高达2529亿欧元的贸易顺差(约合2700亿美元)，创下自二战后德国最高贸易顺差纪录。报告显示，德国对欧盟国家货物出口最多，比前一年增长2.2%，达7079亿欧元。而欧盟之外的国家，由于全球贸易的衰退和部分地区政局不稳定，出口额降低了0.2%，为4996亿欧元。德国各界认为这是一项值得骄傲的成绩，显示了德国出口型经济的强劲势头。德国出口企业已经连续三年创历史纪录。然而，德国贸易顺差扩大给了美国新政府以口实。《华尔街日报》网站表示，德国2016年全球贸易顺差创下新纪录或将加剧美德两国政府间关于德国出口依赖性的口水战。

（七）IMF认为希腊需要进一步债务减记

据新华社消息，国际货币基金组织(IMF)理事会6日对希腊债务问题进行讨论，IMF大部分理事认为：“尽管希腊已经做出巨大牺牲，欧洲国家也给予慷慨支持，但是仍然需要进一步债务减记来实现债务的可持续性。”IMF此前遭曝光的一份机密报告说，希腊债务水平依然居高不下，恐出现“爆炸性”增长，除非希腊债务得到重大重组，否则2060年希腊债务将达到其国内生产总值的275%。希腊政府于2015年与国际债权人就第三轮救助达成协议，希腊将在3年内获得约860亿欧元(约合920亿美元)救助资金。为保证希腊执行承诺的改革，债权人定期对希腊改革执行情况进行评估，以分批发放救助资金。不过，债权人对希腊的第二轮审查工作因希腊劳动力市场改革、财政目标等问题久拖未决。

（八）匈牙利去年贸易顺差接近100亿欧元

匈牙利中央统计局9日公布的数据显示，去年匈牙利实现贸易顺差99.78亿欧元，比2015年增加13.83亿欧元。匈牙利外交与对外经济部部长西亚尔托认为，匈牙利去年出口额和贸易顺差均创历史最高纪录，表明匈牙利在急速变化的世界政治和经济环境下依然保持了竞争力。他说，通过投资鼓励措施，去年外国投资也创下纪录，共有71家大企业决定在匈牙利投资，匈牙利共吸收外资32亿欧元。数据显示，去年匈牙利出口额为约932.74亿欧元，进口额为约832.95亿欧元，分别比上年增长3.1%和1.7%。数据还显示，去年12月匈牙利出口额为约72.84亿欧元，进口额为约67.28亿欧元，分别同比增长7.7%和9.9%。

（九）投资激增推升2016年全球黄金需求

世界黄金协会近日发布的一份报告显示，在黄金投资需求激增的影响下，2016年全球黄金需求增长2%达到4309吨，是三年来的最高水平。去年以来，全球政治经济不确定性上升，尤其美国大选一波三折，英国脱欧等“黑天鹅”事件频发，促使投资者避险情绪升温，导致大量资金涌入黄金市场。根据世界黄金协会《黄金需求趋势报告》，去年全球黄金整体投资需求飙升七成，达到近四年最高位的1561吨。在实物金条、金币投资基本稳定的基础上，投资者更加青睐ETF（交易型开放式指数基金）等线上证券化类的黄金交易产品，以获得更为确定的收益。统计显示，全球以实物黄金为支撑的黄金产品ETF去年增持规模达到532吨，仅次于2009年的646吨，年度流入量达到历史上第二高的水平。

（十）日央行将谨慎调整货币政策

日本央行8日公布的1月份货币政策会议纪要显示，该行货币政策委员会委员认为，未来必须谨慎调整货币政策。委员们指出，日央行货币政策正在达到预期效果，目前应做的就是在当前政策框架下监控日本经济变化情况，并明确每日操作对政策立场有无影响，同时对急于改变政策方向保持审慎。也有委员表现出对日本央行控制收益率曲线能力的担忧，因为如果美国利率上升，控制长期利率将会变得更加艰难。其中有一位委员不赞同控制10年期国债收益率接近零的目标，称收益率曲线应更陡。对于日本国内经济情况，有委员指出，日本经济状况有所好转，主要表现在出口、消费和资本支出方面。日央行预计，由于产出缺口收紧且大宗商品价格压力缓解，日本通胀可能会上升，但通胀上扬将花费一定时间。目前通胀上升的动能不稳固，通胀预期将不太可能显著增加。对于全球经济，货币政策委员会委员们普遍表示，全球经济存在很大不确定性，且预计该不确定性将会持续一段时间，短期内应该注意下行风险。

（十一）日央行购债金额创纪录

日本央行在两个交易日(即2月3日和6日)内加快购债，金额刷新纪录，这也使得日本央行可能更快陷入无债可买的窘境。彭博数据显示，包括上周五紧急的“固定利率”操作在内，日央行买进5-10年期政府债券的金额超过1.6万亿日元(约合145亿美元)，创下日央行2013年4月展开“超级刺激”措施以来的最高纪录。分析人士指出，日央行加速购债是为了阻止10年期国债收益率攀升，以免远离日本央行的目标。此次操作显示日央行转向以收益率曲线为目标并没有消除外界对于量化宽松政策能持续多久的疑虑。包括黑田东彦在内的日央行官员强调去年9月份制定的新框架已经让日本货币政策更能持续。

（十二）印度央行政策立场转变为“中性”

印度央行8日在货币政策会议后宣布，维持6.25%的基准利率不变。此前市场普遍预期该行将降息25个基点。印度央行还表示，将货币政策立场从先前的“宽松”转变为“中性”，这是该行自2015年6月以来首次改变货币政策立场。该行在声明中表示，将货币政策立场转变为“中性”主要是为了评估先前推行的“废钞令”对于通胀和产出缺口的影响。印度央行最新预计2016-2017财年(截至2017年3月)印度经济增长6.9%，2017-2018财年经济增长7.4%。声明还预计，印度今年上半年的通胀区间为4%-4.5%，下半年通胀区间为4.5%-5%。分析人士表示，印度央行政策立场转变成为结束宽松周期的信号，该国的资本外流趋势可能进一步加剧。

（十三）2016年美对华贸易救济调查数增长超80%
2月8日中国商务部数据显示，2016年美国对华发起20起贸易救济调查，案件数量同比增长81.1%。2016年全年，美国对中国产品发起反倾销调查11起，反补贴调查9起，涉案金额达37亿美元，同比增长131%。最近，美国连续公布了多起涉及中国产品的贸易救济案件裁决，包括轮胎、不锈钢板等。中国相关产业对此反应强烈，商务部也就此表态。商务部贸易救济局局长王贺军表示，中美之间贸易规模大，发生贸易摩擦是正常的。但我们注意到，美国裁定中国案件税率畸高，且存在诸多不符合世贸组织规则的错误做法。商务部反对美方有关做法，也多次表达中方关注，并要求美方尽快予以纠正。

二、国内资本市场热点问题
（一）外汇储备跌破3万亿美元创6年新低 仍是全球最高水平

中国人民银行公布的最新外汇储备规模数据显示，截至2017年1月底，中国外汇储备规模为29982亿美元，较2016年12月底下降123亿美元，降幅为0.4%，这也是自2011年2月以来首次低于3万亿美元，此前对于1月份的外汇储备预期值为30035亿美元。国家外汇管理局有关负责人表示，央行向市场提供外汇资金以调节外汇供需平衡，是造成1月份外汇储备规模下降的主要原因；同时，由于适逢农历春节，居民境外旅游、消费等活动增多，企业偿债和结算等财务操作也会增加，带来相应用汇需求，成为外汇储备规模下降的季节性因素。该负责人还表示，国际金融市场上非美元货币对美元的汇率总体出现反弹，使得外汇储备中的非美元货币按照计量货币美元进行报告时金额上升，则是促使外汇储备规模增加的主要因素。此外，外汇储备多元化资金的运用和收回也对外汇储备规模有一定的影响。

（二）去年四季度境内金融机构对外直投净流出3.9亿美元
外汇局9日公布最新数据显示，2016年四季度，境外投资者对我国境内金融机构直接投资流入27.11亿美元，流出38.16亿美元，净流出11.06亿美元；我国境内金融机构对境外直接投资流出53.10亿美元，流入49.20亿美元，净流出3.90亿美元。2016年全年，境外投资者对我国境内金融机构直接投资流入76.21亿美元，流出102.27亿美元，净流出26.05亿美元；我国境内金融机构对境外直接投资流出186.93亿美元，流入90.40亿美元，净流出96.53亿美元。数据显示，2016年末，境外投资者对我国境内金融机构直接投资存量1276.54亿美元，我国境内金融机构对境外直接投资存量1989.96亿美元。

（三）2016年我国经常账户顺差13950亿

国家外汇管理局2月8日公布的数据显示，2016年四季度，我国经常账户顺差2576亿元，资本和金融账户(含当季净误差与遗漏)逆差2576亿元。其中，非储备性质的金融账户(含当季净误差与遗漏，下同)逆差12807亿元，储备资产减少10232亿元。至此，全年数据出炉，2016年我国经常账户顺差13950亿元，资本和金融账户逆差3183亿元。

（四）2016年中国吸引外资1390亿美元：逆势增长、结构优化
联合国贸易和发展会议(贸发会议)1日发布报告说，2016年在全球特别是亚洲地区外国直接投资(FDI)流入量大幅下滑的情况下，中国吸引外资较2015年增加2.3%，达1390亿美元，位居全球第三位。2016年，美国仍是全球最大FDI接受国，流入量约为3850亿美元；英国为第2位，吸收外资达1790亿美元。报告显示，受全球经济增长疲软及世界贸易增长乏力等因素影响，2016年全球FDI流量下降13%至1.52万亿美元。贸发会议投资和企业司司长詹晓宁表示，2016年中国外资流入量除创下历史新高外，所利用的外资结构也继续优化，质量提高。外资持续向资本和技术密集型产业以及高附加值领域倾斜，并继续从劳动密集型产业转移出去。

（五）央行表态：逆回购利率上行不是加息
2017年2月3日，由央行招标、公开市场业务一级交易商参与投标的7天期、14天期和28天期逆回购中标利率均上行10BP至2.35%、2.50%和2.65%，对此市场议论较多。人民银行研究局局长徐忠在接受采访时表示，公开市场操作中标利率是通过央行招标、公开市场业务一级交易商投标产生的，是市场化招投标的结果，反映了去年9月份以来货币市场利率中枢上行的走势，主要是由市场决定的，与存贷款基准利率上调存在较大差别。当然，为实现货币政策目标，公开市场操作也有自己的量、价目标，目标的调整和侧重点的切换服务于宏观金融调控的需要，公开市场操作的招标规模和中标利率都是可变的。从此次操作看，市场不仅已经适应了公开市场操作招标规模的变化，也在逐步适应中标利率的变化，这为未来更好地发挥市场供求的决定性作用奠定了良好的基础。
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