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货币政策从稳健到略偏宽松
据快理财统计，过去 16个月，央行 8次挥起降准降息

的调控工具，其中3次降准、2次降息、3次“双降”。如果再
算上2014年底的两次降准，央行在不到一年半的时间里释
放了10次流动性。

进入2016年，货币放松的迹象更为明显。今年1月，国
内新增人民币贷款井喷至2.51万亿元，同比多增1.04万亿
元，创下历史最高纪录。广义货币（M2，包括流动性现金、活
期存款和存款货币）同比增速高达14%，创近两年来新高。

市场预计 3月新增人民币贷款将达 1.35万亿元左右，
M2增速将连续9个月高于13%。

在经济增速下行压力加大，推行供给侧改革的背景
下，货币信用持续扩张已成为高层的共识，也是刺激通胀
及通胀预期的一个重要因素。

2月26日，在G20会议召开之前，人民银行对外宣称，
鉴于对中国和全球经济当前形势的看法，人民银行的货币
政策是处于稳健略偏宽松的状态，还要不断观察、适时动
态调整。这改变了去年12月中央经济工作会议对货币政
策保持稳健的定调。

新一轮通胀来临？
尽管 3月份CPI低于市场预期，但一季度以来菜价和

肉价的持续飙升不免让人担忧新一轮通胀的到来。
本轮货币宽松是在经济下行的背景下推出的，如果经济

没有明显好转，宽松的局面短期内不会改变。事实上，即便一
季度信贷投放量同比增长，市场并没减少今年降准降息的预

期。不过目前市场普遍预期，未来货币政策不会更加偏松，M2
增速会相对平稳，维持全年目标增速之上，约为13.5%。

央行行长周小川3月曾表示，需要密切关注CPI和PPI
的数据，通胀可能引起对利率政策的考虑。

在广发证券看来，管理层持续强调“区间调控”思路，
下限是经济增长和就业，上限是通胀水平。目前来看，增
长 下 限 压 力 并 不 急 迫 ，1 季 度 GDP 增 速 预 计 在
6.7%-6.8%。相较之下，调控上限压力已经显而易见。在
此格局下，货币政策进一步宽松难以实现。

中银国际表示，历史来看，货币政策会综合考虑CPI同
比数据和GDP数据。而从 2010-2012年货币政策紧缩周
期政策出台的节奏看，降准降息组合拳出台后，有一个四
个月的政策观察期，若经济不能向预期发展，则第五个月
将继续有政策出台。

温和的通胀或有利于股市上涨
通胀的抬头，意味着把钱存到银行里越来越不划算，那么

会不会刺激一部分人放弃银行储蓄，转投风险和收益性更高的
股市呢？从历史经验来看，这种情况发生的概率并不小。

统计显示，CPI曾在2008年全球金融危机中迅速滑落，
一度进入负区域；在2009年四万亿政策以及全球QE（量化
宽松）刺激之下开始回升。到了2010年，CPI一度蹿升到5%
的高位徘徊，直到2012年下半年才回落到2%附近。对应A
股表现是，2009年开始反弹，2011年进入熊市。当年，不管
是上证指数还是中小板、创业板都跌幅不小，而2012年跌幅
没那么大，但总体还是阴跌较弱。从2013年开始，中小板、

创业板趋势性的赚钱效应才得以显现。
从上面的数据不难得出结论：在CPI见底开始回升阶段，

股市很容易走出牛市行情；而当CPI走到高位的时候，管理层
不得不缩紧银根，进入加息，从而导致股市开始回落。直到加
息结束、CPI回落之后，股市又会重新走高，周而复始。

在安信证券首席经济学家高善文看来，CPI超过5%时，股
市才会遇到较大的风险。高善文称，很多牛市的顶部，都是因
为通货膨胀超过6%和严厉的货币紧缩导致的。而目前的CPI
状况（2.3%）显然还远远没有达到股市高风险时的水平。

!"#$ !"#$%&'() !"#$% !"#"$"%&

�����		��������

!"#$ %&' %&() '* +',-./0
!"#$%&'()*+,

-./(01+,

23 !"4(5678,
23 #!9$6:;<#=%&'>?@

23 "(9$ABC%&
D"#$EFGHIJ+ )(4

KL% *M!+'(,M++
N-OPQ ("CRST -UVW-X.Y -Z[\

.]UV^_-`a/&
0b (1% ()M++'11M++
0b (0% '0b (*%
0b (1% '0b (*%
0b (!% '0b ()%

"+c

(+d

"d
"d -"+d

(+d
(++d

23+WN4eSTUV

,4

!"4
1,"4
)(4
)(4

!40!(5

!4)+6

0406
0406-04"6
04""6
04""6

���
!��
����
�
�!	���	"�����"����
#������

��$��������������


%
��!
����� !"#$$%#$ �
�� !"!%#&#% �
�� !'$"(&)& ���� !!#"$("#
�
�� !!%&)!&% ���� !'#!*"%# ���� !#('&$"( ���� !%!&&#!(
���� !%'$!%$' ���� !!##'%") ���� !&#!(#(! ���� !$&&%$)'
�
�� !"$"'$%( ���� !'!$"&#' ���� !"%'%%'' ���� ($"&)"''

��� ($$%)$#! �
�� !&&"&&&' ���� !()&'%'%
��!!!!"#$%&"'(%)$%"*+,"����!-../012


���!
�	� !!%##)$( ���� !&"$!"##
��� !"##!""# ��� !&"$!()*


�� !&"$!"#' ���� !"#)"!##
���� !&"$!(!* ���� !"")%&))
�
�
 !"")%&&% ��
� !&"$!(*)
��
� ($"&)"&(

货币政策略偏宽松 新一轮通胀正在路上？
温和通胀推高物价 但对股市或许是个好消息

在3月CPI（居民消费价格指数）和PPI（工业生产者出厂价格指数）数据公布后，不少券商对A股接下来的走势给出了乐观预期。昨天全天，A股高开高走，不仅止住了下跌的颓势，新一
轮行情似乎也呼之欲出。

为什么资本市场那么看重CPI？根子还是在货币政策上。任何一个国家的央行在制定货币政策时都必须看通胀的脸色，CPI就是衡量通胀水平的重要指标。今年CPI的调控目标为3%
左右。所以，如果昨天公布的CPI数据高于2.5%的预期，离3%的目标更近的话显然不是什么好事。

反过来说，菜价和肉价的大幅飙升，也与去年年底以来央行货币政策的转向不无关系。上一次“蒜你狠”、“姜你军”，就出现在2010年中央展开4万亿救市之后。 记者 梁应杰 林司楠
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