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上证所债市周评

一年央票突升 加息预期浮动

问题仍然存在 调控料双管齐下

资料来源
!

国家统计局
"

申万研究所
#

!%%#

年
<

季度为预测数
#

张大伟 制图

!

海天

自年初以来
!

原油价

格即踏上了漫漫上涨之

路
"

,

月份还在
++

#

-(

美

元徘徊的原油
!

&

月底即

已开始向
!(

美元冲刺
$

在经历
!

月份美国次级

贷事件的冲击后
!

原油价

格再次展开波澜壮阔的上升行情
!

从
.

月初的
&(

美

元起连续上冲
!

终于于近期突破
.(

美元
!

年内累积上

涨
&(/

以上
%

由于目前中东形势仍旧紧张
!

0123

态

度仍显暧昧
!

国际原油仍偏向于供不应求的状态
"

于

是
!

市场普遍产生了多头的豪气
!

不少分析评论已剑

指
,((

美元
"

原油价格的大幅上涨
!

直接牵动了各国市场的神

经
"

市场普遍预期
!

原油价格上升将带动通货膨胀率

的上升
!

尽管对不同国家可能影响力不同
!

这对于债

券市场来说并不是件好事
"

然而与原油价格飙升同时发生的却是西方国家

可能的经济增长放缓
!

这就出现一个略带有
&

滞胀
'

色

彩的经济现象
%

一方面西方国家经济增长已经因次级

贷事件等出现放缓势头
!

另一方面原油等基础原料价

格却向上推动着通胀上升
%

在这种情况下
!

西方央行

将陷入两难境地
!

利率政策决断将变得更加艰难和难

以把握
%

我们返回到国内市场
%

笔者认为
!

原油价格的上

升最终将传导到消费领域
!

并一定程度上对通货膨胀

产生潜在威胁
%

但是
!

与西方国家不同的是
!

中国经济

发展仍处于高速增长状态
!

对于央行而言
!

利率政策

的决断可能不会面临西方国家那样的难以权衡
%

这就出现了世界经济格局有趣的现象
(

一方货币

政策决断存在不少来自经济基本面的难度
!

一方货币

政策的决断相对来自经济基本面的压力要小一些
%

这

种不同也可能造成一种趋势
!

即未来西方国家利率走

势模棱两可
!

而国内利率走势仍具备向上动力
%

看来
!

原油价格的飙升
!

不仅仅代表着商品价格

的一次上升
%

原油价格和利率政策

!

胡箫箫

美元指数周二自历史低点回升
(45/

!

最高至

&&$(5.

!

脱离周一触及的逾
)(

年历史低点
&-$&&&

!

但依然承压
!

因为市场预期美联储本周将降息以避

免经济增长进一步放缓
%

美元当日自记录低点小幅

回升主要是因为
)

华尔街日报
*

周二称美联储本周降

息并非十拿九稳
!

而且
627

官员并未认真考虑降息

(4+

个百分点
"

周二欧元兑美元自历史高点下滑
(45+/

至

,4%8&%

美元
!

但仍在高位盘整
"

美联储公布利率决议

前
!

投资者交投谨慎
"

英镑兑美元周二升至
54(--(

美元的
5-

年新

高
!

这一方面是由于美元疲弱令英镑兑美元走强
!

另

一方面主要是因为英国央行货币政策委员会委员巴

克的讲话令市场预期英国央行下周不会降息
!

从而

对英镑构成有力支撑
"

美元兑日元周二下跌
(45/

!

最低报
,,%48!

!

但

随后又迅速反弹至
,,%4&8

"

日元早盘的上涨主要是

因为日本出口商早盘卖出美元兑日元
!

从而帮助推

低美元兑日元
$

同时
!

美联储利率会议前其他货币兑

日元受获利了结拖累下跌
!

亦打击美元兑日元
!

但是

日本疲弱的
.

月就业数据又令美元兑日元反弹
"

澳元兑美元周二下跌
(4&+/

!

报
(4.,+(

美元
!

自

周一触及的
,.!%

年以来高点
(4.5&5

美元回落
!

但

随后又迅速反弹至
(4.5,&

美元的高位
"

盘初的下跌

主要是由于投资者赶在稍晚美联储利率会议前进行

获利了结
!

但美元的疲势又令澳元兑美元反弹至历

史高位
"

$

作者系中国建设银行总行交易员
%

"

汇市观象台

英镑兑美元触及
!:

年高点
美元指数自历史低点回升

!

申万研究所 李慧勇
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经济增长边际减速

8

¯°

971

�º

,,4+!

&m

5

¯°�Á

(4%

7¼¥9&mFGÚ

��

(48

7¼¥9= Û2ÜÝ1�

T·ST�º

5-45!

&m

5

¯°�

Á

(4+

7¼¥9ÂÓÞ�º

5-4-!

&

m

5

¯°�Á

,4,

7¼¥9= ²³

�ºCßàáâ�w©ã�äå

Ó�Cæ^çè²³éêCëì

QR&^À�í°nvîYïZd

çCðñ& ò�ó;

971

²³�

º+ô�;

,(!*,,!

Cõ^�º

+n�&ö÷Ðj²³�º+�Á

øù�£únC&2w²³�ºû

»CüýþQÿ!=

通胀形势仍不容乐观

E²³�º+�Álm& "#

$%&Ày'Cê°î(��=

8

¯

°

31:

no

-4,!

& oÉm

5

¯°)

�

54+

7¼¥9= *+

.

,-

31:

oÉm

!

,-Q��Á& ò&.�

Áøù/�0¥1·Ë4ÇCoÉ

�ÁQR& 234ÇnoC845

6789:r;�4nb  ¶·f

74Çno  <r=é>H67\

þQÿ?= ÑlRy'CA~¾&c

2@ö÷&ÀAB= À�CADE

�F;C

;,

�º+ôGH@^

55!

C�I& &ØJKLM

-

7,

31:

cNH@�IOPCQRÂÃ

�^wµeS�wúÊË4Çno

CTr|& ¶·TU4ÇoÉ./

)�& VLM

31:

CTr;¨Nî

(�W= ��ÑXYz´¾&Z�C

!

,-[¿Ã�C

5

,-&\¶]^

Ë_`abÔcd-ÅÆCer&

31:

fÓ~¯d=no=

gh¥Ï& ö÷ÐjLM"%

iRôjklZ=

,(

,-

31:

oÉ

Nmé

.

,& áâEno�pé

!

,-C�9= \q�¹�8zr�

st&

,,

 

,5

,-

31:

oÉfQ�

�Á&òoÉôN^

+!

Ôn=

未来可能的政策组合
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交易所债券收益率

上证国债指数 银行间债券总指数 上证企债指数中国债券总指数

#$%&%'$

$&##(

##)&*#$

$&$%(

##+&,#$

$&$'(

##+&)"%

$&#$(

债券指数

#$

月
+$

日
#

美元
#

欧元
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日元
#

港币
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人民币汇率中间价

银行间信用拆借行情

交易所回购行情

银行间回购行情

美国国债收益率
=6"

月
&"

日
>

银行间债券收益率

注
(

技术指标由北方之星数码技术公司提供

种类 息票 到期时间
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年期
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收益率变化
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上海银行间同业拆放利率
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月
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上证所固定收益证券平台确定报价行情
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月
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日
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上证所固定收益证券平台成交行情
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月
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日
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市场观察
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本报记者 丰和
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