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面对现实：关于政治局会议的几点印象              

报告要点： 

 政治局会议所给出的政策基调是低于市场预期的： 

1）在经济增长的表述上，已经由 4 月会议的“努力实现全年经济社会发展预

期目标，保持经济运行在合理区间”转变为“保持经济运行在合理区间，力

争实现最好结果”； 

2）抗疫政策、地产政策的定调依旧如初，市场原本对复苏抱有的高亢的信心

和预期也随之有所回落。 

 这意味着，宏观政策上，经济增长即使回升，也仅仅属于修复性的，经

济增长不会升破潜在增长率，这意味着我们很难把当前的经济复苏看作一个

周期形态： 

1）财政政策上，上次起码提到了“加大”、“加快”、“扩大”等环比上努力扩

张的字眼，这些在本次会议上不再提及； 

2）货币政策上，“确保”、“略高”的字眼也消失不见。 

 但现在的问题是，若动用偏弱的宏观托底政策，宏观层面也许还在下滑： 

1）上半年的财政状态已经抬高了财政基数，上半年的粗财政赤字率已为

4.2%，这意味着今年下半年如果再执行如上半年般的财政力度的话，全年的

赤字率应为 3.2%左右，这已经高于全年的赤字率目标； 

2）地产短时还会往下，这已经不是周期的问题，毕竟周期是可逆的，而是地

产行业潜在增长率的下降，这会对宏观的潜在增长率形成明显拖累。 

 最多是，这次会议又提到了托底，即稳就业稳物价，也就是说，后续我

们即使看到政策宽松的话，边际上最困难的居民及企业才是政策扶持的重点： 

1）地产中，“房住不炒”的定位并没有改变过，只是“保交楼、稳民生”在

重要高层会议中首次提及，这意味着稳定房地产的工作重点从“防风险、稳

市场”转变为了“防风险、稳市场、稳民生”； 

2）物价稳定是五次会议中都被关注到的，这似乎表明了政策对通胀目标的坚

持。 

 但如果按照政策只能影响通胀斜率，不能影响通胀方向的经验来看，后

续中国与海外一样，也会呈现出类滞胀的特征，这坐实了未来全球资金总体

还是 risk-off 的。 

 对于中国资产来说，影响最大的应该是利率债： 

1）在各个资产中，只有利率债隐含了过多的复苏预期，这些预期被打没后，

利率债的交易价值是提升的，我们不用再担心长端利率债被低估或高估的问

题，若趋势没变，利率债的估值问题只能被斜率消化； 

2）政策不折腾这一点，至少会让国内资产的波动率进一步下降，利率债会重

新成为占优资产； 

3）但是当前社融和实体的裂口表明资金或许在下半年大量脱实就虚，各类资

产也许会脱离实体定价而暂时被流动性所定价，包括股票资产在内的中高风

险资产，可能会就基本面给予的价值有所上偏，但下半年股票市场仍然存在

一些阶段性调整的可能性。 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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