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(一) 9 月份 M1 增速大幅下降，货币供应面临拐点 

本周五收市后，央行公布了三季度金融数据。9 月末，广义货币

(M2)余额同比增长 13.0%，分别比上月末和上年末低 0.5 和 6.7 个百分

点；狭义货币(M1)余额同比增长 8.9%，分别比上月末和上年末低 2.3

和 12.3 个百分点。本次公布的 M1、M2 增速下降幅度相当惊人，表明

持续紧缩的货币政策的滞后效应正在发挥。但是，本次发布的数据带

给我们的是振奋，因为数据进入历史底部区域，面临的是拐点。我们

认为，否极泰来，货币政策即将出现拐点。从历史上看，M1 增速在 8%

——9%属于底部区域，属于拐点的范围。之后都将迎来一轮货币供应

不断增加的周期。每次股指大行情来临前的底部特征之一就是，M1 增

速在 10%以下。 

 

（二）CPI 继续小幅回落，7 月份 6.5%的增速将成为阶段高点 

本周五上午，国家统计局发布了物价数据。9月份 CPI 和 PPI 涨幅

双双回落，CPI 同比上涨6.1%，比8月份回落0.1个百分点，CPI 环比上

涨0.5%。PPI 上涨6.5%，涨幅较上月回落0.8个百分点。由于翘尾因素

快速回落，第四季度 CPI 同比涨幅将继续回落。因此，7月份6.5%的

CPI 同比涨幅应该就是本轮通胀周期的阶段性高点了。随着 CPI 的逐月

回落，持续紧缩的货币政策有望迎来松动期。 

最近两周，央行在公开市场净投放1300亿元。因此，自7月18日以

来，央行持续净投放，共5840亿元。我们预计，在通胀仍处高位且经

济增速偏慢的大背景下，央行会继续保持流动性适度。  
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（三）美国反华汇率议案最终通过概率不大，人民币仍将维持缓步升

值趋势 

11日，美国参议院通过了针对中国的《2011年货币汇率监管改革

法案》预案，意图运用汇率工具对中国进行全面打压。目前，美国众

议院议长和筹款委员会主席表示反对该议案。由于此项法案仍需通过

众议院投票及总统签字两关，我们认为，该法案最终通过的概率非常

小。中国方面对此次美国参议案的议案反应激烈， 央行认为“中美两

国贸易不平衡的主要原因不在于人民币汇率”，“中国将继续稳步推

进人民币汇率形成机制改革，增强人民币汇率灵活性。”我们认为，未

来人民币兑美元仍将维持缓步升值的趋势。 

 

（四）欧债危机得到阶段性缓解，提供了金融市场走出反弹行情的宏

观背景 

    欧盟委员会 12 日在布鲁塞尔抛出解决欧债危机的“路线图”，包

括五个方面对策——果断应对希腊问题；加强欧元区应对危机的支撑

能力；协调行动加强欧洲银行的实力；加快推出促进经济增长和稳定

的政策；健全对经济的综合管理。巴罗佐提出，欧洲所有银行都应检

查对主权债务的风险敞口，且必须满足更高的资本金比率要求。我们

认为，这次的路线图一方面提振了市场信心，另一方面竖起了银行业

的防火墙，是缓解欧债危机的正确方向。  

本周“三驾马车”的调查组完成了对希腊财政改革的检查，初步

认可了希腊整顿财政的进展，并暗示将建议欧盟峰会同意放款。我们

判断，在 23 日召开的欧盟峰会将批准向希腊发放第一轮援助计划的第

六笔资金——80 亿欧元。自此，希腊将得到热盼已久的救急资金。 
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本周三，斯洛伐克议会批准了 EFSF 扩容议案。斯洛伐克是最后一

个批准该议案的欧元区国家，至此调整后的欧洲金融稳定机制将得以

正式实施。根据该法案，EFSF 将扩容至 4400 万欧元，并将向希腊再提

供 1090 亿欧元贷款，从而至少可以在 2014 年之前满足希腊债务融资

要求，从而避免债务违约。 

 

鉴于上述分析，我们认为四季度欧债危机将得到极大缓解，间或

存在一些干扰因素及杂音。欧债问题将长期存在，目前还看不到整体

的、彻底的解决方案。明年仍将有欧债问题不时爆发，成为影响市场

的重要因素。四季度欧债问题相对缓和，提供了金融市场走出反弹行

情的宏观背景。 
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