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本周到期释放资金再超千亿

"

汇市观象台

!

胡箫箫

欧元兑美元周一亚洲交易时段持稳于
!&#)#*

美元附近
!

但欧洲开市之后
!

跳升近
*"-./

!

最高至

!&#),+

美元
"

这主要是因为亚洲交易时段投资人

在美联储利率决议召开前持观望态度
!

但是进入

欧洲交易时段后
!

受亚洲股市上涨等因素影响
!

利

差交易重现
!

投资人开始进行空头回补
!

买高高息

货币欧元
"

英镑兑美元周一亚洲交易时段持稳于
$&"'$"

美元附近
!

但欧洲开市之后迅速跳升近
!""-./

!

最

高至
$&"#!%

美元
"

这主要是因为利差交易重现
!

同时投资者对英国再次降息的预期减弱
!

亦对英

镑造成支撑
"

美元兑日元周一微跌
!

但是仍徘徊在
!!!&*"0

!!!&,"

的一个月高位附近
!

守住上周美国数据公

布后的涨幅
!

上周美国数据显示美国就业稳定增

长
!

令市场对美联储将大举降息的预期降温
"

就美国本周公布的数据而言
!

有三大看点
"

按

照时间顺序
!

第一
!

为美国
!"

月贸易逆差数据
!

这

一方面反映美国逆差因美元走贬的缩减情况
!

另一

方面也可反映对美国第四季度经济增长力道的影

响
"

第二
!

是美国
!!

月零售销售数据
!

美联储主席

伯南克最近曾表示
!

将观察美国就业
#

支出和金融

市场的最新信息来决定未来的利率政策取向
!

虽然

本周的零售销售数据在美联储利率决策后公布
!

不

会影响到本周的利率决策
!

但恐怕对明年初的利率

决策会产生重要影响
!

而且
!

!!

月消费者支出所揭

示的圣诞假期前消费状况
!

也可以反映美国第四季

度经济增长力道
"

目前对美国
!!

月零售销售数据

抱有乐观预期是有理由的
"

第三
!

为美国
!!

月消费

者物价指数所反映的美国通胀状况
!

因为一旦在美

元贬值和降息的双重影响下美国通胀显著升温
!

则

未来美联储进一步降息的决心就难下了
"

在非美货币方面
!

市场目前将最为关注主要

货币的利率政策前景
!

因此
!

欧洲央行的
$

$"",

年

!$

月金融稳定性评估报告
%#

日本央行的第四季

度短观报告
#

加拿大央行总裁道奇的讲话
#

澳洲央

行总裁史蒂文斯的讲话
!

以及瑞士央行公布利率

决定
!

是本周的重要因素
"

其中
!

瑞士央行是否决

定再次升息
!

当然最为关键
!

预计瑞士央行本周按

兵不动的可能性为大
"

"

作者系中国建设银行总行交易员
#

股市回暖令利差交易重现
本周美国数据有三大看点

!

本报记者 秦媛娜
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人民币连续两日涨幅过百点

交易所债券收益率
<5!

月
5"

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
$4

日
=

交易所回购行情
<$!

月
$4

日
=

银行间回购行情
<$!

月
$4

日
=

银行间债券收益率
<$!

月
$4

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
<$!

月
$4

日
=

上证所固定收益证券平台确定报价行情
<$!

月
$4

日
=

上证所固定收益证券平台成交行情
<$!

月
$4

日
=

#(

月
#$

日
#

美元
#

欧元
#$$

日元
#

港币
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人民币汇率中间价

张大伟 制图
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申银万国研究所 梁福涛
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严控货币供应
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加快升值
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未来存款准备金率

高点料在
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市场观察

后续紧缩政策将如何组合
!

琢磨

面对
$

从紧的货币政策
%!

相

信国内多数做债券的人都没有过

类似经历
!

对
$

从紧
%

两字也没有

明确的标准和概念
"

今年我国货

币政策已经非常的紧了
!

美国的

降息预期没完没了
"

因此
!

对于明

年的货币政策如何再紧
!

市场颇

多猜忌和怀疑
"

尘嚣尚未落定
!$

从紧
%

的标准

已经出炉
!

上调存款准备金率
!(

'

前
+

次上调幅度都是
"&*(

("

管理

层以这样的方式为
$""%

年货币

政策开幕
!

给经济
#

金融界发出了

明确的信号
!

不要低估中央对宏观

调控的决心
"

今年央行对信贷投放控制

虽然非常努力
!

但效果很不理

想
!

银行年初突击放贷
!

后期央

行使出各种手段严查狠压
!

但信

贷增速依然不减
"

央行此次提高

了上调准备金率的幅度
!

一是为

抑制商业银行明年年初的放贷

冲动
!

提前对金融机构的流动性

进行前瞻性调控
)

二是给商业银

行一个警示和心理的威慑作用
"

有很多研究员认为
!

央行控

制信贷
!

商业银行将会增加债券

市场的资金供给
!

对债市是利

好
"

笔者对此不以为然
"

这是因为
!

在银行中间业务

还没有成气候前
!

贷款仍然是商

业银行的主要利润渠道
'

央行信

贷计划管理
#

窗口指导和道义劝

告对商业银行都没有硬性约束
("

况且
!

贷款不但是银行的主要利

润来源
!

其中还牵扯银行和地方

政府关系
#

银行和企业长期合作

关系
!

以及银行管理人员和企业

管理人员等各种复杂社会关系
"

所以
!

在债券收益率没有达到贷

款利率水平前
!

银行还会优先保

证贷款规模
"

因此
!

目前来看
!

上

调准备金率和控制信贷规模都难

以有效增加债券市场资金供给
"

严控信贷
#

增加买债资金

张大伟 制图
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特约撰稿 风扬
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上周国债回购成交大增近九成

"

上证所债市周评

张大伟 制图

随着货币政策转向
$

从紧
%&

市场对于未来债市走势的预期变得越来越谨慎 张大伟 制图


