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美元买盘涌现 人民币大跌
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首单中小企业
#

打包
$

发债问世

"

每日交易策略

!

琢磨

对于债市来说
!

最

近的宏观数据很糟糕
!

012

还在高位
!

112

又陡

然走高
"

央行对商业银

行的信贷投放从
#

#

$

月

份起就严厉控制
!

但直

到现在也没有实际效

果
"

存款准备金率突破

了历史高点
!

加息预期每个周五都有
"

央票发行利

率也在小步快跑地向二级市场靠拢
!

而二级市场

利率跑得也不慢
!

一
#

二级市场价差继续保持
$

央行三季度货币政策报告提到利用特别国债

等工具对冲流动性
!

说明长期特别国债的市场供

给随时可能增加
$

报告对通胀压力继续高度关注
!

更值得重视的是
!

央行关于资源价格改革的观点
$

主管部委以行政手段人为压制资源价格来控制物

价上涨幅度的作法
!

近期已经有了明显的变化
!

如

允许燃油和食用油涨价等
!

预计今后资源价格市

场化进程将加快
!

物价指数将长期维持高位
$

同样道理
!

央行以窗口指导和行政指令的方

式对已经上市的商业银行进行信贷的控制
!

也是

以计划经济手段调控市场经济的行为
!

有违市场

规律
!

即使采取限制新业务
%

罚款等措施
!

估计也

难以产生实际效果
&

#

空
$

气弥漫
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民企长债第一单
横店集团债券发行提前完成
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申万研究所 李慧勇
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通胀压力明显加大
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通胀长期化风险加大
(

形势不容乐观
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抑制通胀既要升息也要

升值
'

�ÿgZ[|TÐNOÇ

45�T: ¡�¨gZ[Ä<4

5�TÇNO\ycTW è

,

�

ÿgQë#: YÐZ[UÙþÿ

��: ��NO\yU³´¬-

�%�gdeW M�<�Z[<

�a>1Tg��: M`��L

]gKÿ­�À :

*"

Û¹M`

����\yU³´=Ï�

,'$!

g¦§n�W�MSz`7��:

�MSz¹�¡Ñ��: ¤,M

SÞ¢wD-£¤FøvZ[@

M¥óìøg�$»�W

&µÏ¾: ghäMD-�

ïHIÀÁÇ�U©�gM¦¾

§vZ[W�TUMS:ghäM

Ï¾�¨y|

*""

N��gÀÁ

©Æ: Ò$CÝÀÁ

!$

N��:

ÕÆØ du�XtW �bUM

S:gh)£�C�á`a<h@

bU�U�

*

s

$',(

: �U

#!

VE

CC�: á`a<h@bU�U

�

*

s

#'$%

:�U

&!

Kgk{W

"

市场观察

通胀长期化风险加大 升息升值成首选

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
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月
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日
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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
=66

月
68

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

'

年期
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上海银行间同业拆放利率
=66

月
68

日
>

上证所固定收益证券平台确定报价行情
=66

月
68

日
>

上证所固定收益证券平台成交行情
=66

月
68

日
>
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国海证券 孙稳存

面对
012

的再次小幅反弹
!

央

行下一步政策将如何操作呢
(

从年初

至
*"

月底
!

012

累计上升
(',$)

!

当

前一年期的利率为
,'&$)

!

如果加息一

次为
('*()

!

也还低于
012

$

按照央行

过去的加息规律和节奏
!

年内还有加

息的空间
!

短期加息的可能性很大
$

目前
!

美国正在降息
!

这当然加

大了央行政策选择的困境
$

但中国未

来价格上行的压力依然存在
!

央行如

果不加息
!

并且未来通胀实现了
!

央

行将面临更大的压力
"

反之
!

无论未

来是否出现通胀
!

央行的政策在事后

判断均没有不妥之处
$

从这个角度来

看
!

央行肯定将倾向于加息
$

央行最近已经加了存款准备金

率
!

加息主要是考虑通胀和经济过

热
!

虽然增加存款准备金率可以减少

货币信贷的增速
!

从而对投资产生一

定的影响
!

但是短期内对通胀影响有

限
$

如果通胀过高
!

利率水平跟不上
!

那么银行的存款就会减少
!

所以从银

行经营的稳定性来看
!

提高存款准备

金不减加息压力
$

从
*"

月金融数据

来看
!

存款减少很快
!

而贷款增加较

多
!

因此
!

加息也是必要的
$

至于数量政策方面的措施
!

我

们依然觉得法定存款准备金还将提

高
$

*"

月
%

**

月和
*!

月是我国贸易

顺差增长最快的月份
!

这就决定了未

来至少每个月有大约
!%"

亿美元的

资金需要采用存款准备金的方式冻

结
!

这就意味着年内存款准备金率还

将调整至少一次
$

央票的发行不会被

存款准备金政策取代
$

目前
!

市场上

流通的央票收益率有所上升
!

这与市

场预期央行应对
*"

月高企的
012

可能加息有关
$

但是
!

这不会改变这

一政策操作
!

央行吸收流动性的政策

操作不会就此受到太大的影响
$

?@A

小幅反弹 政策何处去
)

张大伟 制图

张大伟 制图
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