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中国民族证券 张智勇
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房市滑坡致美国经济减速
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欧洲央行可能的干预
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经济和利率双因素主导美元持续走弱
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联合证券 张晶
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加息延后预期犹存 后市看法机构莫衷一是
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市场观察
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每日交易策略

!

浩子

从上周到现在
4

整个

市场都在等待央行今年

以来的第六次加息
!

进入

加息周期以来
"

当每月

"#$

升高
5

就会传出要加

息的传言
"

市场的目光似

乎越来越停留于现在
"

而

不是未来
!

不过管理层却

有清醒的判断
"

在
.&

日

早上的
6.&

财长和央行行长会议上
5

央行行长周小川

对于利率问题做出了明确的表示
"#

利率水平取决于

经济数据的状况
"

央行将会继续密切关注未来经济数

据
$

利率调整不做中长期预测
$

央行满意目前的利率

水平
$

.&&,

年不会有太大的通胀压力
% &

根据这个言

论
"

我们可以对于市场作出以下的推断
'

首先
"

把目光放
#

远
&"

不能把历史的实际利率与

预期的实际利率混为一谈
"

特别是不要总盯住历史利

率
"

错误地在估算未来的实际利率时简单地用历史物

价水平变动率代替未来物价水平变动率的预期值
%

客

观上说
"

央行今年的五次加息时机把握得都不错
"

其

中
!

月份的加息实质是为了规避由于次级抵押债券

风波升级进而影响美元持续走弱
"

从而导致商品价格

上涨的通货膨胀
%

特别是作为新兴国家
"

实体经济体

系对于商品的套期保值交易运用还不成熟
"

因此商品

价格上涨的对于经济膨胀的传导会更加直接
%

不过
"

由于近期国际市场上大多数农产品
(

基本金属和能源

期货价格在经历了非理性上涨后都出现了一定幅度

的回跌
"

开始进入调整区
"

因此能预见央行在面对未

来通胀压力减弱的情况下会放缓加息的频率
%

其次
"

受国际市场上汇率波动率增大的影响
"

商品

价格的波动率亦随之增强
"

从而造成国内各月的通货

膨胀率有所波动
"

但大多数经济学家预计今年全年的

通胀率会在
/()7

左右
"

相对于
+(,-*

的一年期存款基准

利率而言
"

经济还是处于负利率环境
%

但从目前的情况

看
"

央行还能接受负利率
"

毕竟负利率给人民币汇率改

革提供了良好的环境
"

而近期一年
891

的加紧上涨也

暗示了
.&&,

年人民币汇率升值的空间
%

从国际市场上

看
"

.&&,

年初全球经济将会面对房地产市场低迷和货

币市场紧缩的影响
"

经济放缓对于通胀的影响还存在

未知数
%

从现在央行的态度来看
"

对于预期的通胀还是

很乐观的
%

但从长远的角度看
"

我认为央行依旧会加息
"

加息的目的是为了引导实际利率恢复正值
"

控制国内

资产价格的膨胀
"

但是加息的空间已经有限
%

对于债券市场而言
"

如果不考虑利率市场化改革

的影响
"

无风险收益率曲线的长端开始接近价值区域
"

时间预计在
.&&,

年中期
$

而金融债和企业债的长端由

于受到全球信用价值重估的可能
"

需要谨慎对待
%

不妨将投资眼光放远些
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本报记者 丰和
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央票发行维持地量
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人民币大幅反弹逼近高点
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京城建债昨日开始发行
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市场快讯

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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债券指数

交易所回购行情

银行间回购行情

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

上海银行间同业拆放利率
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月
!5

日
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上证所固定收益证券平台确定报价行情
<$$

月
!$

日
=

上证所固定收益证券平台成交行情
<$$

月
!$

日
=

##

月
(#

日
#

美元
#

欧元
#$$

日元
#

港币

,%+#&$ #$%--#" "%,&&" $%-&("#

人民币汇率中间价
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中债公司发布持仓指数
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