
 

 

工银瑞信：四季度内需改善的概率较大 

 

汇丰 PMI 初值 50.4，较上月上升 0.2,这却并不能成

为经济出现拐点的证明，主要原因是拉动汇丰 PMI 上升的

唯一力量是就业的大幅增长，其余构成汇丰 PMI 指标的分

项均呈现加速下跌的态势，包括产出、新订单、原材料库

存等，所以，本月工业增加值未必能继续回升。但在国内

政策出现变化的情况下内需有了一定改善，而近期发改委

加快投资项目审批进一步明确的稳增长的意图，因此，四

季度内需改善的概率较大。 

本周万得全 A 下跌 2.1%，市场情绪仍不乐观。近期

市场走势与基本面脱离，在基本面恶化的时候，市场略有

回调，而当基本面略有好转时，市场却有下跌。尽管本周

数据显示基本面略有好转，但是市场延续了上周的情绪，

小幅下跌。随着四中全会的结束，市场对于政策的预期告

一段落。此外，面对海内外市场的风险因素，如 QE 退出、

A 股新股发行节奏加快等，短期来看，还需保持谨慎态度，

警惕下行风险。 

2014 年 10 月 27 日 基金视点 



实体经济的好转传导到通胀上行和央行的反映也需

要较长的时间，因此即便经济环比有一定复苏迹象，资金

价格的上行也需要较长的时间，因此整体期限利差可能仍

会存在。目前从 3 个月存款价格和 AAA 债券的比价来看，

债券已经存在明显的溢价，债券配置价值显现。 
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