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一 财经动态
【国内财经】
9月汇丰PMI预览值47.8       （来源：新华08网）
汇丰控股有限公司9月20日公布，9月汇丰中国制造业采购经理人预览指数(PMI)为47.8，比8月终值47.6小幅上升。据统计，汇丰中国PMI预览指数已连续11个月处于萎缩。

数据显示，9月汇丰中国制造业PMI预览指数为47.8，脱离8月终值所创下的41个月最低水平。9月汇丰中国制造业PMI产出指数为47.0，达10个月最低水平。

9月汇丰中国PMI预览指数虽然比8月终值上升，但仍远低于50这一分水岭，表明制造业活动仍然处于萎缩。新华08网记者查阅资料显示，此前该预览指数已经连续10个月低于50，9月仍未站上50，表明中国制造业仍面临困境。

分析认为，该指数上升可能缓和市场对于中国经济放缓的担忧。汇丰控股首席经济学家屈宏斌持温和看涨的观点。他表示，中国制造业增速仍然缓慢，但降幅正在企稳；同时，受新业务增长疲软和去库存过程较预期延长影响，制造业活动整体仍旧低迷。他认为，制造业活动有望从四季度开始温和改善。                                          返回目录
前8月中国实际使用外资同比下降3.4%      （来源：新华08网）
商务部9月19日召开例行发布会，新闻发言人沈丹阳介绍说，1-8月，中国实际使用外资749.94亿美元，同比下降3.4%。8月当月，实际使用外资83.26亿美元，同比下降1.43%。部分欧洲国家对华投资保持增长。

沈丹阳指出，1-8月，全国非金融领域新设立外商投资企业15777家，同比下降12.38%，实际使用外资749.94亿美元，同比下降3.40%。8月当月新设立外商投资企业2100家，同比下降12.72%；实际使用外资金额83.26亿美元，同比下降1.43%。截至2012年8月底，全国累计批准设立外商投资企业754130个，实际使用外资12421.83亿美元。1-8月吸收外资呈现三个特点：一是扣除房地产因素，服务业实际使用外资有所增长；二是中部地区吸收外资继续保持较快增长；三是部分欧洲国家对华投资保持增长。                      返回目录
8月国企利润同比下降12.8%      （来源：中国证券报）
财政部9月17日公布的数据显示，今年1-8月，国有企业营业总收入增幅放缓，成本费用总额增幅连续7个月高于营业总收入增幅，实现利润仍处于下降区间，同比下降12.8%，但8月比7月增长1.1%。

数据显示，1-8月，国有企业累计实现利润总额13790.9亿元，同比下降12.8%。其中，中央企业累计实现利润总额9542.3亿元，同比下降9.4%；地方国有企业累计实现利润总额4248.6亿元，同比下降19.6%。

1-8月，实现利润同比增幅较大的行业为烟草行业、电力行业、汽车行业、电子行业等；实现利润同比降幅较大的行业为化工行业、有色行业、交通行业、建材行业、石化行业等。

在应交税费方面，1-8月，国有企业应交税费21963.2亿元，同比增长5.7%，8月比7月环比增长5.7%。

在盈利能力方面，1-8月，国有企业成本费用总额为255922.1亿元，同比增长11.5%。其中，营业成本同比增长11.2%，销售费用、管理费用、财务费用同比分别增长13.2%、9.3%和38.7%；销售净利率为3.8%，同比下降1.1个百分点；净资产收益率为3.9%，同比下降1.2个百分点；成本费用利润率为5.4%，同比下降1.5个百分点。                       返回目录
我国短期外债占比攀至历史最高点      （来源：上海证券报）
外汇局9月17日公布的数据显示，截至今年6月末，我国外债余额为7851.72亿美元。其中，短期外债余额为5882.22亿美元，占外债余额比重高达74.9%，连续两个季度回升，并攀至历史最高点。所谓短期外债，是指合同期限在一年或一年以下的外债。外汇局公布的短期外债数据，将未来一年内到期的中长期外债也纳入到短期外债中。

值得注意的是，虽然短期外债增加在一定程度上意味着跨境资本流动规模增大，速度加快。但从具体的构成结构看，我国短期外债占比高有其合理性。

数据显示，在5882.22亿美元的短期外债中，企业间贸易信贷占49.32%，银行贸易融资占24.57%，二者合计占短期外债余额的73.89%。这与我国对外贸易近年来快速发展密切相关。

从债务人类型看，登记外债余额中，中资金融机构债务余额为2532.15亿美元，占51.15%；外商投资企业债务余额为1415.40亿美元，占28.59%；外资金融机构债务余额为572.84亿美元，占11.57%。

从债务类型看，登记外债余额中，国际商业贷款余额为4285.75亿美元，外国政府贷款和国际金融组织贷款余额为664.97亿美元。从币种结构看，登记外债余额中，美元债务占77.77%，欧元债务和日元债务分别占7.51%和6.99%。

从投向看，按照国民经济行业分类，登记中长期外债(签约期限)主要投向制造业，交通运输、仓储和邮政业，以及电力、煤气及水的生产和供应业等，占比分别为23.67%、13.31%和6.90%。                                                               返回目录
8月70个大中城市超半数房价环比上涨      （来源：新华08网）
曾让开发商充满希望的“金九银十”楼市旺季意外遇冷，从9月上半月数据来看，多个城市成交量未及8月一半。而从9月18日国家统计局公布的70个大中城市房价来看，新建商品住宅价格与上月相比，下降的城市有20个，持平的城市有14个，上涨的城市有36个。环比价格上涨的城市中，涨幅均未超过0.6%。值得注意的是，此前7月上涨城市数量高达50个，而这也是房价上涨城市持续3个月增加后的首次回落。专家认为，房价大幅上涨缺乏政策基础，但市场反弹的预期也不能低估。

8月份70个大中城市二手住宅价格与上月相比，价格下降的城市有16个，比7月下降城市减少4个；上涨的城市有38个，与7月持平。而新建商品住宅与上月相比，价格下降的城市有20个，比7月增加了11个；上涨的城市有36个，比7月减少了14个，房价上涨的势头趋缓。

“预期对消费者的影响尤为重要。”中国房地产及住宅研究会副会长顾云昌表示，楼市传统旺季大量新盘的入市，也降低了房价上涨空间，有利于房价稳定。          返回目录
【全球资讯】
QE3或将致通胀飙升      （来源：新华08网）
美国理奇蒙德联储主席莱克9月18日表示，美联储最新推出的第三轮量化宽松措施（QE3）或将造成通胀飙升，并可能会损害联储的信誉。

据外电报道，莱克表示，强烈反对美联储每月购买400亿美元抵押贷款支持证券的决定。此举相当于向某一特定领域释出信贷，对于货币当局而言并不适宜。因为在目前环境下，进一步采取货币刺激措施恐将危及通胀预期的稳定性，从而加剧通胀。

莱克警告称，不应将可持续长期失业率预估值作为一项政策指标，关于美联储牺牲物价稳定来着重降低失业的想法，可能削弱这种信心并导致通胀出现不稳定。

2012年9月14日，美联储在结束为期两天的9月利率会议后宣布：0-0.25%超低利率的维持期限将延长到2015年中，将从9月14日开始推出进一步量化宽松政策，按每月400亿美元的进度进一步购买机构抵押贷款支持债券，现有扭曲操作(OT)等维持不变。          返回目录
美国8月份成屋销量增长7.8%      （来源：新华08网）
美国全国地产经纪商协会(National Association of Realtors)9月19日公布，经季节因素调整后，8月份成屋销量较上月增长7.8%，折合成年率为482万套。当月成屋销量较上年同期增长9.3%。

此前接受道琼斯通讯社调查的经济学家预计，8月份成屋销售增长2.0%，折合成年率为456万套。8月份成屋售价中值为187400美元，较上年同期上升9.5%。8月份成屋库存空置指标为6.1个月。

报告显示，当月美国四大地区的成屋销量均较前月上升。东北地区销量上升8.6%，西部地区销量上升8.3%，中西部地区销量上升7.7%，南部地区销量上升7.3%。        返回目录
上半年欧盟对华贸易逆差显著下降      （来源：新华08网）
欧盟统计局9月18日发布的数据显示，今年上半年，欧盟对中国商品贸易逆差出现显著下降，由去年同期的750亿欧元(约合979亿美元)下降到674亿欧元(约合879亿美元)。

数据显示，今年上半年，欧盟对中国商品的进口额同比基本保持不变，约为1402亿欧元(约合1830亿美元)。与此同时，对中国的商品出口额则出现明显增加，由去年同期的656亿欧元(约合856亿美元)上升到727亿欧元(约合949亿美元)。

2012年上半年，中国仍是欧盟第二大贸易伙伴，排名仅次于美国。1至6月份欧盟对中国出口占其出口额的8.8%，进口则占15.6%。

数据显示，在过去十年间，中欧之间的商品贸易额大幅上升。2000年欧盟对华出口为260亿欧元(约合339亿美元)，到2011年时已经增加到1360亿欧元(约合1775亿美元)。同期对中国商品的进口额由750亿欧元增加到2930亿欧元(约合3824亿美元)。                返回目录
西班牙金融机构7月坏账率达9.86%       （来源：新华08网）
根据西班牙中央银行9月18日发布的数据，西班牙金融机构今年7月坏账率达到9.86%的新高，刷新了6月刚刚创下的9.42%的纪录。
统计显示，7月西班牙金融系统内未支付贷款额达到1693亿欧元(约2208亿美元)，比6月略有上升，同比增加447亿欧元(约583亿美元)。一年来，西班牙金融机构坏账率一路上涨近3个百分点。
7月，西班牙房地产业坏账问题严重，坏账额达到785.8亿欧元(约989.9亿美元)。而为汽车､家电等消费品提供贷款的信贷机构的坏账率则连续第二个月维持在8.97%，这些机构所提供的信贷额则从6月的403.77亿欧元(约526.76亿美元)进一步降至7月的400.35亿欧元(约522.35亿美元)。                                                               返回目录
亚太区富人数量居全球首位      （来源：新华08网）
某大型银行9月19日发布《2012亚太财富报告》。报告显示，2011年亚太区富裕人士数量首次超越北美，成为全球最大富裕人士市场；以中国香港和新加坡为首的亚太境外财富中心日益受到富裕人士青睐，成为财富管理首选目的地。
报告说，2011年亚太区富裕人士数量增至337万人。“富裕人士”指至少有100万美元可供其用于投资的人，可投资财富不包括主要住房､收藏品､消费品和耐用消费品。
调查显示，亚太区富裕人士人数稳步增加但不均衡：泰国(12.8%)、印度尼西亚(8.2%)、中国内地(5.2%)及日本(4.8%)增幅强劲；前两年领涨的印度(-18%)和香港(-17.4%)则人数明显缩减。
调查还显示，2011年亚太经济面临诸多挑战，其中资金外流令富裕人士的整体财富减少1.1%。报告预测，中国和印度仍将维持全球增长最快经济体的地位。受中印经济增长推动，2012年亚太区(日本除外)的国内生产总值会增长6.1%，2013年则会增长6.6%。     返回目录
二 业务动态

【信托资讯】
财产权信托异军突起       （来源：中国信托业协会）
财产权信托也称权利信托，是以财产权为信托财产所设立的信托关系，包括债权信托、有价证券信托、专利信托等。而当前市场上发行的财产权信托则主要指与政府合作的产品，即募集资金投资于政府项目，属于政府短期融资信托。

记者注意到，某家大型信托公司目前正在发行一款财产权信托产品，募集规模资金2亿元，用于重庆某工业园区的拆迁还迁房项目建设，当地政府作为委托人以其合法拥有的基础资产委托给信托公司设定财产权信托，信托公司再将受益权份额化发行给投资者。产品投资门槛100万元，投资期限为2年，预期最高年化收益率达10%。另一家信托公司上周也推出一款类似产品，资金用于成都某地区现代花木产业建设项目，投资期限2年，预期最高年化收益率也达到10%。还有一家信托公司近期发行的财产权信托的收益率则高达11.5%。

记者调查发现，目前市场上信托产品的平均收益率为9%，相比之下，财产权信托产品普遍10%的收益率显得很“扎眼”。某大型信托公司分析师张宏指出，最近两年地方政府的财政压力较大，短期资金需求量也很大，一般为一年或两年，对于短期的资金需求政府愿意承担较高的融资成本，所以投资于政府短期融资的财产权信托收益率就随之走高。鉴于这类信托主要投资于政府项目，其收益率也较为客观，对寻求稳健的投资者而言是个不错的选择。

上述人士表示，当前市场上发行的财产权信托主要以与政府合作的产品为主，这类产品与基础建设类信托相类似，募集的资金均投资于政府建设项目，但后者多投向于保障房建设、棚户区改造、城市建设等大型政策性项目，而财产权信托则主要投资于当地普通的城市建设项目。另外，财产权信托产品的发行多会得到当地财政局的承诺，将其作为当地财政预算。所以选择这类信托时主要以当地政府的财政收入为依据，如政府的财政收入多，相对的还款能力强，产品投资的风险就相对较低。                                      返回目录
地方城投借道债券信托加速融资       （来源：上海证券报）
在经济增速放缓背景下，地方政府投资力度不断加大，各类城投公司融资需求旺盛。记者9月19日获得的中债资信数据显示，2012年1至8月份，城投公司企业债券发行额达到2278亿元，远超过2011年的1587亿元规模，发债规模大幅增长。若再加上9月以来新发行超200亿元规模，截至9月19日，城投公司企业债发债规模近2500亿元。与此同时，用益信托数据显示，今年前8月，在各类信托产品中投向基础设施类的信托产品共成立551款，规模达1257.94亿元，占比为26%，相对于前7月23%占比，呈上升趋势，而此类产品融资主体也以城投公司为主。

业内人士表示，地方政府为“稳增长”不断加大基础设施投资，在银行融资渠道受限情况下，承担主要基建任务的地方融资平台不得不通过债券、信托等途径融资。业内人士同时提醒，警惕地方政府盲目投资背后隐藏的金融风险。                          返回目录
信托业开打证券账户价格战      （来源：中国证券报）
在监管层放开信托公司证券账户开户限制的短短两周后，信托证券账号价格出现了大幅下降之势。各家信托公司的报价已出现较大差异，价格战苗头已初步显现。
据证券时报记者从多家大型信托公司处了解，一些公司的账户费用已降至50万元，这一收费水平比放开前已下降近七成，与最高300万元的收费水平更是相去甚远。

此外，部分位于中西部的信托公司也明确表示，将以较低的账户费与中融等信托展开竞争，更有信托公司报价，证券账户相关费用可控制在30万元以内，这与2009年暂停开户之前的收费水平已接近。

账户价格一直是许多阳光私募管理人的敏感因素，信托公司作为其产品的发行平台，平台的市场影响力并不会对私募产品的融资、运作带来影响。过去几年中，许多明星私募如星石投资、武当资产、重阳投资等公司也会与中西部的信托公司合作开发产品。而账户放开后，各家信托公司的证券业务并不存在较大差异。

业内人士表示，开户政策放开后信托公司对阳光私募规模的限制也出现了变化，该公司在放开前将账号作为战略资源，追求阳光私募精品化的策略目前已经完全转变。据介绍，目前中融信托对账户规模已不多做限制，这意味着2000万元~3000万元左右的袖珍私募将重出江湖。                                                                返回目录
ETF场内交易酝酿采用T+0机制       （来源：中国证券报）
业内人士向中国证券报记者透露，ETF场内交易酝酿采用T+0机制，即当天能够多次买卖同一只ETF。T+0交易在技术上不存在障碍，如果监管层允许，初期可能会采取试点形式。分析人士表示，这将有利于提升ETF交易活跃度，提高市场定价效率。

借助ETF可以进行一级市场申购赎回和二级市场交易的特点，目前可以通过日内回转交易变相实现ETF场内交易的T+0，即投资者可以用当日买入的一揽子股票申购ETF份额并在二级市场卖出，当日买入的基金份额也可以立即赎回成一揽子股票，并在当日卖出。而真正意义的T+0交易是当日场内买入ETF份额，当日即可以卖出，并能够多次交易。若允许ETF场内T+0交易，将有利于降低套利难度。

市场人士介绍，ETF的行情主要来自标的指数表现和折溢价空间，以这两种行情为目标的投资者往往不同。针对指数表现进行投资的投资者主要基于对市场的判断进行波段操作，而折溢价套利者基本是进行无风险套利，无需市场判断。ETFT+0交易制度将成为这两类投资之间的润滑剂，通过降低套利者的冲击成本，令套利更加容易。

业内人士表示，管理层需要综合考虑放开ETF场内T+0交易的影响，推出时间表目前尚未明确。                                                               返回目录
人民币货币期货登陆港交所       （来源：上海证券报）

人民币货币期货9月17日登陆港交所。市场人士预计，初期市场或反应平淡，但长远来看将会受到追捧。

有市场人士认为，人民币单边升值效应已逐渐消失，汇率波幅收窄，获利空间有限；在欧美经济不景气的情况下，中小企业订单减少，也减少了企业对于对冲汇率风险的需求。还有市场人士预计，随着未来更多人民币结算的产品推出，对人民币的需求将与日俱增。

为配合人民币货币期货发展，港交所近日宣布，新添工银国际期货有限公司为市场庄家。目前，人民币货币期货的市场庄家数目增至4家，分别为星展银行、工银国际期货有限公司、美林国际以及香港上海汇丰银行。人民币期货对促进人民币国际化起到了积极的推进作用，为未来陆续推出更多人民币产品做铺垫。另外，该产品也可让海外投资者更愿意持有人民币资产。

近2个月来，随着香港人民币存款业务的进一步开放以及更多人民币产品的推出，香港银行争相以高息吸引人民币存款，以求在人民币国际化的大趋势下在人民币产品市场这块大蛋糕中分一杯羹。                                                        返回目录
三 其他动态

【宏观金融】
四季度流动性有望改善      （来源：新华08网）
虽然8月外汇占款环比下降，央行降准节奏低于市场预期，资金面压力上升，但分析人士认为，四季度人民币流动性将得到改善。

国内方面，货币政策受物价制约空间不大。虽然8月CPI企稳反弹，但在需求疲弱的情况下，企业去库存必须通过降价来刺激需求，所以PPI负增长的趋势仍将持续，从而抑制非食品CPI上升空间。食品价格更多体现季节性，四季度CPI持续回升较难，同比涨幅难以超过3%，货币政策仍有较大空间。另外，四季度央票到期量为2590亿元，远高于三季度的470亿元，到期被动投放量较大。

财政政策仍有充足空间。财政资金最后四个月会呈现季节性投放，过去三年8月底财政收支相抵结余平均在1.09万亿元左右，而全年财政收支相抵赤字平均为6360亿元，最后四个月表现为财政向实体经济投放资金，平均达1.73万亿元。2012年8月底，财政收支相抵结余近万亿元，今年财政预算赤字为8000亿元，再加上结余的1000多亿稳定调节基金，意味着2012年最后4个月还有近2万亿财政资金投放，高于往年。

更重要的是，全球货币政策的基调仍是宽松，欧央行启动欧洲版定量宽松，美国实施QE3，将在一定程度上改善我国流动性状况。                                返回目录
央行出手平抑资金价格      （来源：证券时报）
央行9月20日在公开市场开展了550亿元7天期和1050亿元28天期逆回购操作，中标利率分别持平于3.35%和3.60%。9月18日央行在公开市场开展了200亿元7天期逆回购和550亿元28天期逆回购操作，长期逆回购规模首次超越短期品种规模。据此计算， 
尽管9月20日逆回购数量为自春节以来单日操作规模新高，但也只是部分缓和了资金面紧张态势，二级市场回购利率上行势头依旧。

9月20日，shibor利率悉数上扬，隔夜利率大涨50个基点至3.9992%，即将突破4%关口；7天利率增61个基点至3.9075%。中国银行间市场主要质押回购加权利率在季末因素推动下继续大涨，其中隔夜品种维持约50个基点的涨幅，7天期在扩大升势后，与一天期仍存有近10个基点的利差。
“从近日隔夜和7天回购加权利率的倒挂来看，央行持续逆回购操作对未来资金面预期仍有较强支撑。”一家国有商业银行的交易员称，流动性紧张资金价格飙涨应该是暂时。同时，7天期和28天期逆回购利率的持稳，也在一定程度上抑制了二级市场同期回购升势。未来公开市场操作力度和利率定位，将成为影响短期资金的最重要因素。          返回目录
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