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一周宏观综述 2018 年 8 月 17 日

土耳其危机拖累欧元 国内财政力度加大

——宏观战略研究中心 肖利娜
投资咨询从业证书号：Z0013350

 国外方面

本周，美国方面，美国 7 月零售销售环比增长 0.5%，除汽车和汽油外零售销售环比增长 0.6%，均好于

预期，而6月份数据由0.5%下修至0.2%，显示美国零售三季度保持稳健增长。而美国7月工业产出环比0.1%，

不及预期和前值，同时美国 7 月新屋开工 116.8 万户，不及预期，6 月数据下修至 115.8 万户，为 2017 年

三季度以来最低点，房地产市场的低迷或受贷款利率持续高位的影响较多，但其与强劲经济表现的差异，

或表明美国三季度经济增长有一定压力。综合来看，美国三季度经济虽有零售销售增长的稳健基础，但工

业产出及房地产带来的压力也不小，因此美国三季度经济增长大概率不会再创新高。

图 1：美国房屋新开工及抵押贷款利率（千户，%）

资料来源：wind，一德研究院

图 2：欧元兑美元汇率走势

资料来源：文华财经，一德研究院

欧洲方面，欧元区二季度 GDP 同比初值 2.2%，好于预期和初值 0.1 个百分点。同时，欧元区 8 月 ZEW

经济景气指数-11.1，好于前值-18.7；欧元区 8 月 Sentix 投资者信心 14.7，超过预期 13.4，高于前值 12.1；

显示欧元区经济信心指标有企稳回暖之势。但由于美国制裁土耳其，里拉暴跌，影响欧元兑美元汇率跌破

1.15 的重要支撑。土耳其危机使得欧元区银行对土耳其的债务风险敞口暴露，拖累欧元有进一步下跌可能。

 国内方面

7 月新增企业中长期贷款明显回升，新增信托、委托贷出现改善，新增财政存款同比大幅少增，为年

内次低点，均显示财政政策力度加大，部分验证基建投资增长预期。居民储蓄存款增加及中长期贷款平稳，

加上 MI-M2 剪刀差负缺口增大，均显示房屋销售在政策严抓不松下的增长压力。金融机构贷款余额同比升

至年内高点，国债收益率近期出现回升，均显示银行开始调整资产负债结构，宽松政策呈现向下传导的迹

象，利好资产价格，股市估值或全面回升，但经济周期末端，政策宽松下股市结构依然分化，以沪深 300

为代表的主板估值回升幅度或不及中小板。目前信贷投放力度加大，实体融资环境出现改善，但表内、表

外融资的持续分化，表内融资扩大仍未能抵消表外融资的下降，实体经济融资依然存在较大压力。政策宽

松及基建增长预期，但房地产销售增长受压，综合来看，商品或将呈现震荡偏多走势。详细解读见 7 月金
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融数据解读报告《社融缩减而信贷好转 股市分化商品震荡偏多》。

图 3：社会融资总额与新增人民币贷款（亿元）

资料来源：wind，一德研究院

图 4：固定资产投资完成额累计同比（%）

资料来源：wind，一德研究院

7 月，工业产出保持稳定，但受中美贸易摩擦影响加大显现，同时叠加国内环保督查因素，供给压力下

行压力不小。需求方面投资、消费双双走低，且实体经济融资压力依然较大，显示在经济下行压力下终端

需求比预期要弱。后期虽然财政政策力度加大，提升基建投资增长预期。房地产调控严格不放松但在房地

产库存已处相对低位的情况下，对工业品需求或将有所改善。详细解读见 7 月国内主要经济数据解读报告

《供给临压需求预期改善 商品呈现震荡偏多》

https://mp.weixin.qq.com/s/1I2eA5RL0N-fdrJ-llqhgA
https://mp.weixin.qq.com/s/E5cz8RFSAPSdSG8528w4xQ
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