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本报记者 秦媛娜

在升破7.2关口之后仅短暂停留一日，人民

币中间价昨日将这一关口跌破，回到了7.2020。

但是在询价市场，对于美联储强烈的降息预

期仍然“导演”着人民币继续上涨，昨收盘时人民

币报于7.1945，比前日上涨了25个基点，并在盘

中一度触至7.1930的新高。

由于市场预期本月末美联储有可能再度采取

降息举措!预计经过短期盘整之后!人民币对美元

汇率有望再现一波持续快速升值"

昨日银行间外汇市场非美元交易货币对人民

币汇率的中间价为：1欧元对人民币10.6413元，

100日元对人民币为6.7431元，1港元对人民币

0.92256元，1英镑对人民币14.3007元。

人民币市场价创出新高
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本报记者 丰和

昨天!央行通过公开市场回笼!"!#亿元资金!

比上周同期增加六成"

公开市场昨天发行了$##亿元一年期央行票

据!收益率继续与前期持平!仍为"%#&'(!" 当天!

央行还对)天#!"天和*'天回购品种进行了正回

购操作!合计正回购量为'!#亿元!占当天资金回

笼量的六成" 其中!)天正回购量最大! 为&&#亿

元!收益率为*%)!!与上周持平$!"天和*'天分别

为!"#亿元和!*#元!收益率分别为(%!!和(%*!"

公开市场昨回笼6<6&亿元

"

每日交易策略

!

东东

从这几天现券的

走势来看!在充裕资金

的推动下!市场对于中

长期债券的需要仍然

比较旺盛" 反映在收益

率上!中长期品种之间

已经比较接近!收益率

曲线由此表现出明显

的扁平化的趋势" 虽然

各个期限的债券都表现出比较强的需求! 但是收

益率曲线的扁平化导致不少对久期要求不高的公

司开始偏向于投资期限从五到七年的品种"

交易所市场上! 三到四年的品种如
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这样的长期品种! 收益率也不过在

"%(,-"%",

左右"交易所的分离债的纯债部分也受

到追捧!

#'

上汽债的收益率从一周前的
)%*(,

下降

到
$%+",

!降幅将近
(#./

"而且从目前的情况看!收

益率仍有进一步下降的动力!凭借当前的需求!如

果下降到
$,

左右!也不会显得太过分"

但是债券市场的走好!很大程度上是依赖外部

市场的推动!一方面是银行信贷的紧缩!一方面是

权益市场的动荡" 而实际上!虽然不少人认为物价

走势今年将前高后低!其实市场对于通胀的担心仍

然存在!特别是在去年以来粮食价格高涨!油价维

持在高位! 加之中长期人民币升值的压力没有减

弱!这些因素会加大未来
012

走势的不确定性"

从一贯的观点出发!笔者仍然认为!决定长期

资产价值的是它的内在因素! 而供求只是影响短

期价格波动! 现券市场对长期债券的定价存在一

定的偏差!长债的收益率应该高于目前的水平"

如果说!短期看!二季度或者三季度宏观调控

的力度或者方向受到内外原因的影响而有所放缓

甚至被放弃!那么货币政策会提前有所松动"这将

是我们观察的主要方面之一"所以!配置型的资金

仍然值得在当前位置进行配置! 但投资型的资金

确实有必要考虑自身的情况来安排久期和头寸"

收益率曲线持续扁平"中小银行争食国库现金存款
国库现金入存商业银行今日招标，放款300亿元
!

本报记者 秦媛娜

(##亿元资金将通过国库现

金管理的定期存款业务存入商业

银行! 是为本就宽裕的市场带来

更多的流动性还是帮助中小银行

一解资金饥渴的燃眉之急! 将在

今日进行的中标利率中一见分

晓" 而出于各家银行资金情况和

投资判断不一的考虑!对于这期(

个月的存款利率会被定在什么位

置!市场也出现了不小的分歧!预

测区间被拉大到了(%$,-"%*,的

区间"

由于目前市场资金面非常充

裕! 因此有机构预计本期定存的

利率不会比(个月期央票的发行

利率高出太多" 除中煤能源新股

发行之前银行间债市质押式回购

利率有所上涨作出反应外! 目前

资金价格已经再度回落到*%",附

近! 而且市场中的逆回购报价不

断涌现 ! 借钱不成问题 " 以

(%"#)!,的(个月央票发行利率加

点计算! 就有机构给出了(%$,的

乐观利率预测"

但是对于那些流动性处于结

构性调整过程中饱受头寸管理之

苦的中小银行来说! 或许愿意以

更高的价格来吸纳这部分现金的

存入" %大行可能不缺钱!投标利

率也会比较低! 但是中小银行为

了拿到资金可能就会不惜把利率

抬高一些" &

有交易员表示! 在213持续

干扰货币市场的过程中! 市场资

金不断地囤积在大行手中! 中小

银行的资金来源越来越成问题"

因此(##亿元的国库现金对他们

有着很强的吸引力! 投标利率或

达到",以上! 目前市场上的(个

月期回购利率也在",以上"

而如果以另外一个市场利率

指标'''456.78做参考! 本期国

库现金定期存款的中标利率或许

会有更强的向上牵引力"

昨日(个月456.78的报价为

"%&#"",!有交易员表示!如果参

考456.78报价! 会更有利于其市

场基准利率地位的培育" 因为!

与此前投资456.78基准浮息债等

业务相比! 这将意味着以456.78

为基准进行定价的负债产品的

首次问世" 但是鉴于"%&#"",的

水平过高! 通过456.78减点的方

式来确定定期存款利率可能更

加可行"
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上证所固定平台国债收益率曲线
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济南市商业银行 徐大祝

笔者认为!影响本次招标利率

高低的最主要的因素在于中小商

业银行对存款资金的渴求!强烈的

需求将会大大推高中标利率"

从中小银行的角度分析!虽说

市场流动性过剩!但是过剩的资金

主要在国有银行等大机构的 %口

袋&里!而中小银行本身日常经营

资金并不宽裕"接连不断的紧缩调

控明显削弱了以融入资金为主的

中小银行的资金运用空间和范围!

加上目前理财产品的活跃和股市

都分流了一些商业银行被动存款

来源! 在 *##)年中小银行的存款

规模大多增长不大"

由于国库存款纳入存款统计

口径!并且春节后仍有很多大盘股

进行 213!另外通过目前数据可以

看出一季度以后公开市场到期的

央行票据和回购资金回较目前大

大降低!未来银行间市场仍将保持

偏紧状态"作为主动负债的国库存

款为中小银行提供了一个资金渠

道来源!所以目前中小银行类机构

对本次国库现金商业银行定期存

款的需求将会非常强烈"

此外!国库现金存款的招标次

数较少!近三年基本保持了每年一

次的频率!加大了市场品种的稀缺

性"估计招标团内的所有中小银行

成员都会参与投标" 因此!我们预

计本次招标利率会定位在很高的

利率水平!基本上以银行间市场 (

个月回购利率和 ( 个月 492:3;

利率为主要参照基准"

从目前银行间市场资金利率

情况看"从 *##)年年末以来!银行

间上 (个月期限的回购利率基本

上保持在 "%&#,上下!受市场资金

面波动的影响!上下浮动范围大体

在 (%'!-&%#,之间" 另一方面!分

析 ( 个月的 492:3; 报价情况!

近期以来也是一路走高!现在基本

维持在 "%&#,附近!和 (个月的回

购利率基本一致"预计在招标日以

及春节后的一段时间内!市场资金

宽裕的局面还将保持一段时间"

从本次中标后资金的用途上

分析! 按照负债与资产匹配的原

则!用国库存款支持的资产利率要

大于中标利率"而截至 !月 *&日!

(个月银行定期存款为 (%((,!!年

期定期存款为 "%!",!( 个月期央

行票据收益率为 (%"#,!( 个月商

业票据转贴现利率为 $%#,上下!(

个月评级为 << 的短期融资券利

率区间大体在 &%#,左右!(个月商

业银行贷款基准利率 $%&,以上"

从以上商业银行主要的几种

同期限的使用途径来看!在招标利

率高企(超过 "%#,)的情况下!中标

后的国库资金或者用于投资于 (

个月商业票据贴现业务!或者投资

于 (个月的短期融资券!或者发放

(个月的商业银行贷款" 但从占用

商业银行资本充足率的角度分析!

这三者的资产风险权重均为

!##,!并且投资于商业票据转贴现

业务(买断式)和发放贷款间接增

加贷款规模!与央行紧缩信贷的政

策有些矛盾"

其他影响招标利率的因素还

有* 锁定 (个月中标资金额度 !%*

倍的国债债券!降低了商业银行债

券组合的流动性$中标资金要缴纳

!&,的法定准备金! 商业银行实际

使用比例为 '&,!即使发放贷款也

只能最多发放 )&,的比例"

综合来看!本次国库现金存款

投标最积极的将是中小银行机构!

考虑到当前的市场资金比较充裕!

估计 ( 个月的国库定期存款将突

破 (%',! 估计中标利率区间为

(%'!-"%#,! 市场上比较激进的中

小金融机构最高投标利率有可能

达到 "%&#,以上" 而大行投标意愿

不强 ! 投标区间或在 (%&#, -

(%'#,"

!

杨俊生

周二美国总统布什在发表的

国情咨文中表示#美国经济成长虽

放缓
=

但经济长期基本面仍良好!

并且他也敦促国会通过
!&##

亿美

元的财政刺激措施!为美国经济提

供$强劲%助力&但市场似乎对此反

应不大 ! 因投资人预期美联储

'

>?@

(本周末将在
>A30

会议后

再度宣布将息
&#

个基点! 市场目

前正在静候美联储会议的召开&当

日美元兑各主要货币持稳!美元指

数自开盘时
)&%&$

! 全天基本位于

上下不超过
!#

个基点窄幅区间波

动!截至发稿时!美元指数持稳于

)&%&&

&

欧元方面!周二欧元对美元呈

现区间盘整走势 & 亚市开盘于

!%")'!

水准! 市场交投较为清淡!

汇价基本呈现窄幅震荡趋势!交投

于集中于
!%")&)-!%")'$

区间范围

内& 欧市盘初!欧元兑美元略微受

压下跌! 接近日内低点
!%")&)

!但

仍受到下方买盘支持!后汇价再度

小幅度回升!截至发稿时欧元兑美

元仍维持
!%"))"

附近运行&

日元方面!当日日本股市收盘

大涨近
(,

! 因市场预期美国联储

B>?@C

本周将会再度降息& 受股市

力量推动!日元出现上涨走势& 其

中#美元兑日元亚市下跌约
#%*$,

至
!#$%'&

日元
=

脱离日高
!#)%!"

日元 ) 欧元兑日元下跌
#%"",

至

!&)%+(=

走势较为剧烈震荡
=

但已脱

离上周触及的五个月低点
!&*%!#

)

英 镑 兑 日 元 下 跌 约
#%*!

至

*!!%$*

&

英镑方面! 周二英镑兑美元

微涨! 因市场预期美联储在周二

稍晚开始的两天议息会后将再度

降息
&#

个基点!此预期令英镑投

资者在会议结果公布前较为谨慎

乐观! 但近期关于英国经济负面

的消息让投资者相信英国央行将

被迫将息!也令英镑承压& 当日英

镑兑美元自开盘时
!%+'"+

! 微幅

上涨
*!

个基点 ! 截至发稿时在

!%+')#

附近&

国内市场方面!周二人民币兑

美元连续第五日收创新高
=

并且当

日人民币最高价
)%!+(#

再次创下

汇改以来最高&因美国经济衰退风

险加大!市场预期本周美联储继续

降息加重美元颓势!当日人民币虽

然中间价小幅低开!但人民币强势

不改!盘中交易再创新高!预计人

民币近期将继续保持升势&

#作者系中国建设银行总行交

易员$

美元持稳 市场屏息静候联储会议
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本报记者 黄金滔

记者从深交所获悉!海马股份发行总额为人

民币 '%*亿元可转换公司债券将自 !月 (#日起

在深交所上市交易!可转换公司债券证券简称为

%海马转债&! 证券代码为 %!*&&)*&! 上市数量

'*#万张"

海马转债今日上市交易

!

本报记者 秦媛娜

中国五矿集团公司将于 *月 !日发行今年首

期短期融资券!规模 *(亿元"

本期短融券期限 ($&天!按面值发行!票面利

率通过簿记建档确定" 中诚信国际信用评级公司

给予发行人长期信用级别为 <<<#本期短期融资

券信用级别为 <-!"

五矿集团将发!%亿元短融券

中标利率料将突破%4#?

%&&

亿元国库现金定期存款业务或许能一解中小银行资金饥渴的燃眉之急 张大伟 制图

张大伟 制图


