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<44

亿元

!

本报记者 秦媛娜

!$

Å

!"

ÆU>ý«9B:Í�B:ÇtH9

:,ËÒ³ÔÎ(�)tU9:é�

$##

¿À°

±(t+l

,

Ë(ÏØ;<t+U Ðe»Ñ

.U9:OaÒ;æ�ÐeRÓÔá

-

Õ��Ö

J�×$9:é��@ç

!##

¿ÀRÉ(t+°

国开行将发
#

年期固息债

"

每日交易策略

!

浩子

紧缩的货币政策浮

出水面
!

稳健的货币政

策
"

功成身退
#$

时间倒

退二十年
!

改革开放之

后物价指数起伏不定
!

中国开始执行紧缩与宽

松相互交替的货币政

策
!

以控制通货膨胀为主
!

贷款采用规模指令性计

划
!

控制货币总量
%

时间倒退十年
!

!)),

年亚洲金

融危机后
!

中国开始执行稳健的货币政策
!

从通货

紧缩衍变到通货膨胀
!

增加货币供应量
!

引导经济

高速发展
%

到了
$##*

年
!

中国经济经历黄金十年

之后的冷静
!

开始执行紧缩的货币政策
!

以防范通

货膨胀为主
!

贷款采用更严格的规模指令性计划
!

回笼货币总量
$

紧缩的货币政策在今年已经让市场投资者提

前感受到了它的效果
$

紧缩就意味着货币市场利

率的上升
!
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从
$##&

年到现在
!

日平均利率

&

'

'

分别为
!+$,&

(

$+#(!

和
$+,"&

!

每年攀升
,#01

左右
$

预计
$##*

年这种情况不会改变
!

特别是年

初
!

响应中央的号召
!

公开市场操作会加强回笼货

币量
!)

借钱忙
(

借钱贵
*

会让市场投资者感到头痛
$

$##*

年紧缩的货币政策反映到控制目标上
!

就是压缩贷款规模和降低货币供应增长率
!

这次

与
!))$

年至
!))"

年的那次紧缩阶段有些类似
$

银根紧缩最直接的结果就是降低货币的流通速

度
!

容易导致民营企业陷入生存困境
!

从而引发信

用危机
!

但由于当前国际资本涌入所产生的缓冲

作用
!

这次紧缩阶段会更加的温和
$

未来紧缩的货币政策会让市场发生什么变

化
!

笔者觉得不是收益率曲线是否会平坦
!

也不是

货币市场利率会涨多高
!

而是利率市场化进程中

最关键的一步开始了
!

市场利率的杠杆作用在紧

缩的货币政策中更容易融入实体经济
$

预计在调

控的初期
!

监管部门会利用信贷规模指令性计划

让金融机构迅速冷静下来
!

中后期会有一系列关

于存贷利率与市场利率挂钩的政策出台
!

而这些

却是市场投资者真正愿意看到的现象
$

十年之轮回
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中信证券 李志强
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不会出现大幅上升
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长江证券 郜彦伟 周金涛
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预计全年通胀在
<2#=

UVæË

$##*

ËØÙÚÛÍ

W`!¥U ì[8!.zRÜÝU

ïËæË�

%+,'

XY°

Z*É8RØÙÚÛ:[l

A°Õ¦é�Èþ[JR»È£

ØÛU4�\]ð+¦rU>^Û

_ûöJ`¡¢þKaRuvp

bEûú<�cØÙÚÛ;ß5d

ef�.(g�[RJ±h�

bØÙÚÛ° ¦§Ué¯�UV)

=Uiò

!

¤

$

Ë�>Í¹C�jJ

±h�Euv»£pb´ûú<�

c£ØÙÚÛkJRlmØÙÚ

ÛU��J±h�bØÙÚÛPÛ

pnz¥°V�iò�9àÇÍ`

ÀC�uv»£pb´ûú<�

c£ØÙÚÛ°

opRúZqù

7

ØÛ�jÓ

Ð�rU

$##*

Ë®úZqùR�

ä®#wUØÙÚÛC�s��È

RÁL° tmuvúZEÙøwx

�Ey¨'æÓ¦éRÙøæ��

j�rUÙøwxqùR#$Í�

y¨'æ�s�ä®�ÈRÁL.

>"@A¨-E*zÕ�°¨-�

Èþ{òR�|¨-áQ|R}

nªry¨W`!¥Rs�¦é.

uv¤O÷ø?©2üy¨RH

Ú;ß

$##,

Ëy¨jÛ»È£¦

é�Èç;UæË

$##*

ØÛ�EË

�

&+"'

XYU QEË�

%+!'

XYU

ïË

%+,'

U~¯!Û

$##,

ËRæ�

©

%+('

°

6��j�rU>R�F;

<�~�É(ØÙÚÛR&öC

Úí8��UV�úZqùRCÚ

aþ�.°æË

$##*

ËjÛ�ÀW

`!¥RØÛqù´�ä®�w

RúZqùU �F;<¹�~

""63

�

,!63

U zÛJ";<lô

þ��

,"63

�

*"63

R$Ã�ÇU

4�<;�Rò»�·:R$Ã

:�aþ�.° tmuvUUVë

*W`8(·:$Ã

&#63

�

,#63

R)=°

"

展望
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严防声中通胀压力明年将如何演变
"
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年期金融债发行遭抢购

交易所债券收益率
>5!

月
:

日
?

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
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月
:

日
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交易所回购行情
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月
:

日
?

银行间回购行情
>$!

月
:

日
?

银行间债券收益率
>$!

月
:

日
?

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
:

日
?

上证所固定收益证券平台确定报价行情
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月
:

日
?

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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月
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日
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美元
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欧元
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人民币汇率中间价
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人民币创汇改以来最大跌幅

机构超持短融券的现象还在
#

恶化
$%

有的券种最高持有比例高达
8:2:#=

资料图

张大伟 制图


