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东航国际金融 马文佳

2007年外汇市场的主题是美

元下跌。在美国疲软经济基本面、

次级抵押贷款危机和美联储连续3

次降息的三重利空打击下，美元一

路走跌，美元指数年内最大跌幅超

过12%。相反，对于欧系货币、商品

货币而言，受通胀压力高企、套息

交易风行和商品价格飙升提振，多

数非美货币创出历史新高。

那么美元的跌势在2008年是

否持续？美国经济显著放缓必然阻

碍美元反弹吗？我们认为，2008年

外汇市场的格局可能发生巨变，做

空美元不再是首选的有利可图的

交易；相反，英镑可能接替美元成

为最弱领跌货币。

三重利好或改变美

元下跌趋势

首先，美国经济放缓将蔓延至全

球，并可能拖累其他相关国家的经济

增长。这些经济体不受美国经济、美

国货币政策影响的说法正在越来越

受到质疑。因为如果美国经济前景黯

淡并蔓延至全球范围，资本可能重新

流回美国资本市场，美元的相对吸引

力也将增加，这对美元形成利好。可

以说虽然美国经济遭到破坏，但是依

然比许多其他地区要强劲。

第二重利好是美国经常项目赤

字逐渐改善，美联储降息被重新解

读为有利美国经济恢复，提高投资

者信心。此外，美元还是传统的避险

货币，继流入美国的资本因受次贷

风波和联储降息连续三个月锐减

后，海外投资者重新买入美国证券。

投资者最终将认为美元资产相对便

宜，并可能重新投资美国资产，美元

相对其他货币的良好弹性也在于

此，这些都是美元的利好因素。

最后，美元将开始从全球经济

增长放缓和其他国家主权财富基

金投资中获益。历史上，美元在全

球经济增长放缓过程中表现良好。

因为当美国经济正在享受额外的

经济增长时，贪婪推动着全球资金

买入美国股票，从而支撑美元。相

反，当美国经济受到经济衰退的困

扰时，恐惧推动着全球资金买入美

国债券，同样支撑美元。当然，在这

两个极端之间，美元将会被动地受

到其他因素例如估值、投资组合调

整的影响。因此，资本可能重新流

进美国资本市场，美元的相对吸引

力也将增加。也就是说，美国经济

衰退并不必然阻碍美元反弹。虽然

我们预期2008年美国经济可能将

衰退，但依然看好美元反弹。美元

普遍疲软的局面也许会逐渐被各

种货币形态各异的走势所替代。

另一方面，西方各国央行、财政

部也使出浑身解数降低次贷危机的

损害，恢复市场流动性。我们认为，

随着越来越多的传统的与非传统的

投资者展开援救，次贷危机离触底

之日可能不远，或许就在2008年上

半年，为美元反弹注入动力。

虽然我们预期美元在2008年

可能会触底反弹，但美元的反弹将

姗姗来迟，在2008年上半年美元

的走势仍然不容乐观。特别是近期

随着信贷市场忧虑重现，且美国经

济放缓的迹象增多，美元可能在

2008年初将重拾下滑走势。我们

预计，美元可能将会在2008年上

半年触底，但是之前还会跌至新

低，并且2008年上半年甚至可能

出现美元危机。

交易策略!建议做空英镑

2007大半年时间里，英镑风

光无限，兑美元强劲持稳于2.00上

方。5.75%的高利率一度使英镑成

为套息交易最为热衷的货币之一，

但英国央行去年12月降息25个基

点至5.50%大大削弱了英镑作为

高息货币的人气。英镑兑日元的交

叉盘被大规模平仓获利了结，英镑

早已失去往日光辉。

我们认为，受累于银行业和房

地产这两大支柱行业的走软，英国

经济面临的下行风险加大，在信贷

紧缩、经济明显放缓、房地产恶化

的背景下，目前温和的通胀压力不

会阻止央行通过降息来应对经济

降温。2008年继续降息几乎已是

板上钉钉，英镑前景日益恶化。

目前美元的总体疲弱态势已经

发展到第二阶段，市场开始更关心

全球经济放缓趋势。欧元区、英国、

加拿大等其他西方国家经济开始逐

渐受到次级抵押贷款危机全球蔓延

和美国经济放缓的制约，有些国家

的利率政策已经开始反转。英国央

行也已给出明确的减息信号，大大

利空英镑，英镑高息货币前景不再。

伴随着英国央行的降息，投资

者利用日元0.5%的低借贷成本，借

入资金投向英国高收益资产的热情

将大大削弱。可以预计，英镑可能成

为2008年表现最差的一个货币。

过去6个月数据显示，日元方向

通常与日股相反，日元汇价和日经

225指数走势之间的相关系数为-0.

95。目前，次贷危机造成的损失还不

明朗，2008年可能有更多的金融机

构卷入这场危机，风险厌恶情绪高

涨将使低息货币日元受益，而日股

走软也有望支持日元兑英镑继续走

强，因此我们建议做空英镑兑日元。

!"汇市!英镑或将领跌 美元反弹可期
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正回购担纲 央行本周回笼!"""亿元
!

本报记者 丰和

大剂量的正回购操作! 使本周公开市场操

作创下三个单周历史纪录" 单周资金回笼高达

!"#"亿元#单周净回笼 $%&"亿元!比前历史高

点提升了 ''" 亿元# 正回购单周操作量接近

("""亿元!为去年全年操作的四成$

继周二公开市场回笼量超 )"""亿元后!昨

天央行又回笼 )#""亿元资金!至此本周公开市

场共计回笼 !"#"亿元!较前次历史最高纪录高

出了 '(!"亿元$

对冲到期释放的 )"%"亿元资金后!本周公

开市场实现了 )%&"亿元的资金净回笼$ 尽管上

周公开市场向市场投放了 )*!+亿元资金!但是

由于本周央行的大力度操作! 使央行在今年头

两周内实现了 #)"亿元的净回笼$

巨额资金回笼的出现! 得益于央行对正回

购这一常规工具的大剂量运用$ 本周央行共计

进行了 &次正回购! 累计正回购的操作量达到

*%("亿元!占资金回笼量的 &,-!并且这个资金

回笼量相当于去年全年的四成$

同一时期! 作为以往公开市场主要回笼工

具的央行票据的发行量却并不大!仅为 ..++亿

元$ 收益率方面!尽管正回购创出巨量!但是由

于目前市场短期资金宽裕!& 天%.( 天和 $. 天

正回购的收益率在两次操作中均保持不变$

业内人士认为!去年通过特别国债的发行!

央行新增了 ./*!万亿元国债库存! 有望使兼具

操作灵活和低成本优势的正回购在今年的公开

市场上担当对冲流动性的主角$

从本周正回购工具的运用上看! 央行仍主

要倾向于进行短期流动性的调节$在各品种中!

&天正回购量达到 )(#+亿元! 占了操作总量的

六成$

由于供应量较上周增加了 .(+亿元!当天!

三年期央行票据利率较前上升了 (个基点!为

(0!#-$三个月央行票据收益率为 *0(+&.-!保持

不变$

!

本报记者 秦媛娜

一进一退，人民币汇率昨日以82个基点的跌

幅重新跌破7.28关口，中间价报于7.2805。

从上周五开始，人民币这样进一步退一步的

节奏就表现得相当明显，而且进退幅度相当。这样

一来，本周虽然已经过去了几个交易日，但是汇率

中间价水平并没有明显变化，以昨日的7.2805计

算，人民币汇率今年以来的累计升值幅度为

0.26%。

询价市场上人民币汇率升值势头也受到了明

显的抑制，昨日收盘时走低了99个基点至7.2719，

盘中波幅为7.2675-7.2735。

人民币重又跌破 :25"

!

本报记者 秦媛娜

昨日!中央国债登记结算公司公布了 )++&年

度全国银行间债券市场优秀结算成员$

通过对年末债券托管余额% 年末代理户托管

余额%年末国债柜台二级托管余额等指标的计算!

中债公司共评选出 )++&年度债券自营业务优秀

结算成员 *+家!债券结算代理业务优秀结算成员

.+家!柜台国债业务优秀承办机构 .家$

去年银行间优秀结算成员评出

"

每日交易策略

!

琢磨

在市场等待再次提

高存款准备金率消息的

时候! 央行在公开市场

以正回购的方式对冲了

大量短期流动性! 回笼

动作比以前温柔得多 "

笔者以为! 这可能是央

行考虑到春节前银行流

动性需求较大! 而采取的延后紧缩政策出台时间

窗口的措施" 从市场情况看!虽然市场资金充裕!

但多数机构春节前确实不愿意放长期回购" 由此

估计! 春节前央行出台紧缩性货币政策的可能性

不大了"

据传
.)

月份
123

是
#0!-

!一点也没有回落的意

思!但近几天债券交易从短期到中#长期都开始活

跃! 短期债交易频繁是因为短期市场资金相对充

裕!有短期投资需求!中期和长期债券交易活跃是

因为各机构
)++,

年资产配置计划开始逐步实施!

加长久期应该是
)++,

年多数机构的共同策略!共

同的需求导致买盘增加" 同时! 大盘新股即将发

行!部分机构也开始减持债券参与新股申购"

由于预期
123

下半年将会回落! 即使仍有加

息预期!对市场的实际影响也不会太大!考虑到

市场流动性问题!即使稍微冒点风险!能够在计

划的时间内将组合久期调整到位也是值得的" 因

此!如果不考虑新股因素!债券市场近期将继续

保持活跃"

趁机调整组合久期

!
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周四欧元兑美元在亚洲交易

时段温和反弹!收复前夜因疲弱的

德国
..

月份工业产值和零售额数

据导致欧元下跌的部分失地!最高

至
.0(#%,

美元 " 但是欧洲开市之

后!欧洲投资机构和实盘投资交易

者纷纷轧平欧元多头头寸!令欧元

兑美元承压 ! 一度跌至
.0(#!&

美

元!市场关注将于周四晚些时候公

布的欧洲央行利率决定!预计此次

欧洲央行将按兵不动!但仍保持加

息倾向不变"

英镑周四继续弱势盘整!英镑

兑美元在
.0%!*,4'0%!,%

美元的窄

幅区间内波动!欧元兑英镑则突破

+0&!

至
+0&!'(

英镑!再创纪录新高"

这主要是因为此前英国最大的服

装零售商马莎公布意外疲弱的第

四季度业绩! 令英国降息预期升

温!市场倾向认为英国央行周四晚

料将降息
)!

个基点"

美元兑日元周四先升后跌!亚

洲交易时段一度升至
''+0'*

的日

高!涨幅高达
+0,-

!这主要是因为

机构投资者和日本散户的买盘推

高美元兑日元!但是受当日全球股

市走低投资人纷纷解除利差交易

影响! 美元兑日元又回吐部分涨

幅!回落至
'+%0!!

"

澳元兑美元周四全线上扬!最

高至
+0,,!(

美元!这一方面得益于澳

洲贸易逆差缩窄提振澳元! 另一方

面是因为澳元与美元的利差优势扩

大!令澳元兑美元获得支撑" 同时!

受英国央行降息预期升温影响!澳

元兑英镑当日自
'%%&

年来首次突破

+0(!)+

英镑!升至
'+

年高点"

"作者系中国建设银行总行交易员#

"

汇市观象台

英镑兑美元弱势盘整 市场静待英国利率决议

"
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本报记者 秦媛娜

上海振华港口机械集团有限公司将在'月'!

日发行一只规模)*亿元的短融券!期限*#!天$ 经

评定!短期融资券的信用级别为54' 级!发行人

的主体信用级别为556级$

云南锡业集团控股有限责任公司(0!亿元短

融券将在'月'#日发行!期限同为*#!天$ 经评定!

发行人的短期信用评级54'!长期信用评级55$

两家公司将发短融券

!

本报记者 秦媛娜

新年伊始!国开行开始着手组建 )++,年的金

融债承销团$根据该行近日发布的通知!新的承销

团将在 )++&年承销团基础上组建! 其中 (&家原

有成员可免申请继续参加承销团! 其他申请机构

需在 '月 ))日前提交申请材料$

国开行组建今年债券承销团

>27;

万亿元国债库存为央行对冲流动性提供了灵活又低成本的操作工具 资料图


