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基金经理论市：美国通胀超预期，国内社融

实现开门红 

上周 A股跌幅较大，上证综指上涨 3.02%，深证成指下

跌 0.78%，创业板指数下跌 5.59%。分板块看，建筑装饰、

建筑材料、钢铁、有色金属和银行等板块表现较好；电力设

备、电子、医药生物、汽车和国防军工等板块表现较差。总

体而言，在市场的调整过程中，传统的周期性板块比较抗

跌，去年的热门赛道跌幅较大。 

海外经济方面，美国通胀超市场预期。1月美国 CPI 同

比增幅为 7.5%，前值为 7.1%，高于市场预期。美国 CPI 继

续创 1982 年 2 月以来新高。其中，食品、发动机燃料、二

手车、房租是主要贡献项，分别拉动 CPI 同比增速 1.0、

1.2、1.1 和 1.5 个百分点，合计 4.8 个百分点。目前乌克

兰局势仍然较为紧张，推动油价持续创新高，预计美国 CPI

后续还将面临较大压力。 

国内经济方面，国内社融实现开门红。1月社融存量同

比增速为 10.5%，较上月加快 0.2 个百分点；当月新增社融

规模为 61700 亿元，同比多增 9816 亿元。新增人民币贷款

较去年同期多增 3818 亿元，是当月新增社融的主要增量。

政府债券净融资额为 6026 亿元，同比多增 3589 亿元，贡

献了较大增量，2022 年政府债发行前置是主要原因。从 1

月份的社融数据看，基建发力的迹象较为明显。 

总体上，近期全球股市调整的幅度较大，主要与美联储

的加息预期有关，在加上市场预期中美之前的贸易战将会

有所恶化，成长板块的估值大幅回调。国内货币政策宽松的

方向短期没有发生变化，如果后续出现反弹，我们估计近期

调整幅度较大的成长板块较成为反弹的主力。而随着国内

地产投资的走弱，周期品的价格将面临较大的回调压力，因

此，我们认为传统板块反弹的持续性堪忧。 
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债市直通车 

2022 年初以来债市表现为先上涨后调整趋势，市场焦点主要在宽货币和宽信用之间的配合节奏上。利率

债方面，1月中旬货币政策表现宽松超预期后，十年国债最多下行 10BP 至 2.67%，春节以后随着社融和信贷总

量较好表现和宽信用预期升温，十年国债已上调至年初水平；期间市场流动性较为充裕，利率曲线变陡。信用

债方面，交易所五年期 AA+公司债估值最多下行了 7BP，目前亦上调至年初水平附近。基本面方面，去年四季

度以来经济增长压力增大，GDP 四季度同比增速 4.0%、两年平均增速 5.1%，地产乏力对经济明显拖累，疫情

反复仍对消费需求形成抑制，部分领域投资尚在探底，从中央经济工作会议会后政策重心已经转向稳增长。南

华工业品指数年初以来持续上升，从 3200 点上行至 3550 点以上，主要由于供给边际收缩和需求的部分恢复，

煤价和钢价在春节后较快上升，发改委近期对价格的管控措施效果将逐渐显现。 

从政策层面看，央行态度更加积极，MLF 降息幅度、央行发布会“三重发力”表态超预期，以宽信用的实

现为目的、给予市场充裕的流动性环境；2月中旬社融数据最终实现开门红，但信贷结构依然欠佳，反应了信

贷需求还不扎实，未来仍需观察后续金融和经济数据表现；四季度货币政策执行报告同时指出，未来将保持信

贷结构稳步优化，结构性货币政策工具积极做好“加法”。地产相关放松政策缓慢释放，地方政府设置了更友

好的土拍的条件，央行出台了保障性租赁住房有关贷款不纳入房地产贷款集中度管理制度，同时全国性商品房

预售资金监管办法出台、对前期地方政府过严的预售资金监管进行纠偏。 

未来，面对国内“三重压力”、海外疫情、通胀和政策转紧的形势，我国仍强调坚持稳字当头、稳中求进；

货币政策要灵活适度，加大跨周期调节力度，发挥好货币政策工具的总量和结构双重功能，既不搞“大水漫灌”，

又满足实体经济合理有效融资需求。宽信用并非一蹴而就，将表现为较为缓慢和持续验证的过程，全年经济走

势大概率前低后高，而这将以流动性的合理充裕为前提；在此背景下，利率水平大幅抬升的风险相对较小，但

经济的探底回升使得趋势下行的概率也较小。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 唐海亮） 
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