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海通证券研究所 于建国
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以实业资本引领外汇走出国门
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市场观察
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今年首期铁道债
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日发行
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本周公开市场净投
<#;

亿元

"

市场快讯

!

杨俊生

随着欧元区
!

日本经济与美国经济形势相对

差距扩大
"

在美元降息气氛渐浓厚
"

信贷忧虑挥

之不去市场气氛下
"

周四美元指数再次触及纪录

低点至
!'"%$/

"

后虽小幅回升
"

但目前仍在
!*"77

纪录低位运行
#

欧元方面
"

周四欧元兑美元总体表现为先升

后跌走势
"

但总体仍维持高位震荡格局
$

受德国

强劲的第三季度
89:

数据公布及美元呈现疲弱

态势影响
"

当日亚洲交易时段
"

欧元兑美元最高

触及
$&'-!+

美元
"

并刷新历史最高纪录
"

同时油

价高企及欧洲央行政策立场偏紧缩等因素为欧元

提供了支撑
"

但欧元兑美元短期内也有技术性回

调要求
$

同时
"

周四因美国感恩节假日
"

欧洲时段

及美洲时段市场料将相对淡静
"

预期欧元兑美元

夜间市场将维持高位区间震荡走势
$

周四美元兑日元表现较佳
"

由上日触及的两

年半低点回升
$

尽管美股周三挫跌
"

但日股周四站

稳阵脚
"

避险操作推动的日元升势因而后继无力
$

当日美元兑日元自
$7-&'+

开盘后
"

最高升
7&/%)

至
$7%&$-

"

脱离周三触及的两年半低点
$7-&(*

日

元
"

截至发稿时仍维持在
$7-&(%

附近运行
$

英镑周四略微回升
"

但兑欧元仍处于周三触

及的四年半低点附近
"

因英国央行货币政策委员

会
;<:=>

发布的会议记录
"

巩固了投资者对于英

国将会降息的看法
$

"

作者系中国建设银行总行交易员
#

欧元高位震荡 日元高点回落

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

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
=66

月
!!

日
>

##

月
''

日
#

美元
#

欧元
#$$

日元
#

港币

-%,##+ ##%$$-$ *%&)$) $%+"'**

人民币汇率中间价
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上证所固定收益证券平台确定报价行情
=66

月
!!

日
>

上证所固定收益证券平台成交行情
=66

月
!!

日
>

"

每日交易策略

!

大力

昨日央行再度低量

发行了
+

个月和
+

年的

央票
"

其中
+

个月央票

发 行 收 益 率 攀 升 到

+"+()

"

较上周上涨了
-

个
?:

&

+

年期央票较上

周上涨了
'

个
?:

$

和
$

年期央票一样
"

+

年期

央票的发行利率的上涨

速度已经明显减缓
"

且和二级市场的收益率的利

差已经缩小到
$7

个
?:

以内
$

+

年期以下的短期债券收益率还没有止住上

扬的步伐
"

但是收益率曲线长端的需求已经明显

开始涌现
$

国开行周三发行的
+77

亿元
$7

年期固

定利率金融债
"

票面利率为
*"7!)

"

并获
$"*'

倍认

购
$

招标结束后
"

还追加发行了
$*7

亿元
$

虽然当

期债券发行利率高于目前二级市场同期限品种

'"%*)

左右的收益率水平
"

但基本落在早先市场预

期范围之内
$

$7

年期和
$*

年期特别国债近期的

买盘需求也较过去旺盛了许多
"

昨日的二级市场

上
"

$7

年期特别国债
'"**)

的买盘一直高挂
"

虽然

这一收益率已经较前期下降了不少
"

但是卖盘惜

售
"

始终无法达成交易
$

随着昨日股票市场终于跌破
*777

点大关
"

我

们相信应该有不少的股权类投资需求开始逐步

的转向债权类投资
$

包括近乎快要被市场遗忘的

长期企业债
"

近来也有少量买盘浮现
$

长期债券

收益率在买盘推动下的开始稳定
"

短期债券收益

率还在做最后的向上一跳
$

收益率曲线在本周还

可能进一步的平坦化至历史之最
$

下一步
"

是否会如今年上半年的美国债市那样

出现收益率曲线的倒挂呢
'

也许没有什么不可能
$

收益率曲线能有多平坦
$

"

汇市观象台

!

海通证券研究所 联蒙珂 周健

N5.OP6£1Á

+"-!)

+

¥Q[$a"o4�áÂS&[

¬Rø&Sø�TÇ¬UZAH

O:qr)&

/

~;¡¢ø

&�;6£1C@Á

/"$+) .

/"')

+V=é�1ZÁ

$"')

+Ûs

%Èo¿WÈ&è·��`[¬

Rø&SøAu�2

!*"!(.!/"/+

>KV=é�1Á

("7)

+$SøA

u�2

!%"*/.!-"/+

>H w:X¯

[¬Rø&5A{á%Y+=é�

1ã|Z2CZ++$�o4�á

ø&=é�1Ê[Ô[|

$"')

H

O:qrÈ\bQ]�^+

ÑÒ4�áçLê�

$("/'

>+Ü

S¢_`òÐÁ�aAu½£8

+bH +$¥QN5TÇ\b-

A,- cdÈ&A�ebSTA

$'"(*

>Ù+üýÈ&

('7

4fgA

B1h

7"*$

Ù��+TÇ&ª«A�

Á

("%-/

> + a � i A 1 Á

(7"%/)

H {�)é��&SøA

u + ¬Rø&ª «Au�2

%/"/(.%!"*+

>jk+ µ|ßlm

&{áH àáno�TÇ&pÚ

�È&&)*q@+ [¬Rø&

AuÃèÉL

$77

>H

àá��_`ò}`&Of

Ad

$-.(7

>��+ TÇ&V2

AuxÖ��

*"**.!"!*

>+�a

bÈ&

(/

467A+ TÇ&iA

1Á

'("'$).*-"(+)

H ÚÁGT

Ç+I¡¿�ßE¯²

/$/7

rÞ+

µs&iA,-Ó�<Hi�¥Q

P�)qÕTÇ��

/

>$)&

[Ôq>%+a�&[¬RøAu

[Ô��

$$!"!(

>$)H

"oÂS&[¬Røù't

¢ËSÚÁúl-ìíÓ[uv

&'RwxlÇúl+lPt|x

[$y�z�H4�áTÇ¿�ß

�²

/$/7

rÞ+ 2O:qr)&

$+

¯TÇ?�<b{�

=@?$

H

w$|GTÇ&9=%Y+¿�7

º?&TÇ)qÕº[ÔÖ½M

oLwpÚH

}�$)~÷¬­�ª«ZA

°�&{«+¥QHIÅM[/0

y��)�Cz�+ç�<È&&

�&�Ã/0y��Ì��+ÅM

[�U|��ÓÃ¯Áy��Ì

��I�P�õÈ&H

日照港可分离债价值当在
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元以上
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张大伟 制图


