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本报记者 秦媛娜

经过前日的短暂回调之后，人民币汇率昨日

反弹50个基点，中间价报7.1455，这与一周前的

水平几乎持平!再度逼近 !月 !"日创下的 #$%&'!

的汇改以来新高"

交易员表示! 人民币昨日的反弹与美元在国

际市场的走软不无关系"

人民币中间价再度逼近新高

"

市场快讯
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本报记者 秦媛娜

昨日!央行公布了#!""# 年度债券结算代理

业务公告$% 公告显示!!""#年各债券结算代理行

代理结算总量达到了 !$"%万亿元!比上一年度增

长了 &'("

数据显示! 各代理行的结算代理业务分化比

较明显" ))家结算代理行中!南京银行以 )!%)$*%

亿元的结算量排名第一!代理结算笔数 '+%,笔"

去年债券结算代理量!万亿元

!

本报记者 秦媛娜

随着财政部近期对记账式国债承销团成员进

行增补!目前已有三家外资银行跻身承销团成员!

其中摩根大通银行和渣打银行是首度入选"

摩根大通银行中国有限公司副董事长兼中国

区资金交易业务总监张元浩先生表示&'摩根大通近

年来在中国的银行间债券市场表现相当活跃" 国债

承销团成员资格将令摩根大通充分利用其广泛的

业务平台!丰富的专业知识及强大的全球网络!更好

协助中国政府大力发展金融市场并为国家发展筹

集资金" (

摩根大通!渣打可承销国债
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谨慎日浓机构淡对!"年国债
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刘汉涛

因之前公布的美国经济数据

意外疲弱!且美联储副主席科恩的

讲话强化了降息预期!周三美元兑

欧元和一篮子货币均触及纪录低

点!美元指数跌至
#)$'+

!兑欧元一

度跌至
,$+"%!

美元的历史低点 !

兑日元跌至
,"&$'"

日元附近" 全

美房价指数报告显示 !

!""#

年第

四季美国独栋成屋价格较上年同

期大降
%$*(

!为公布该指数
!"

年

来最大降幅" 另外美国劳工部公

布! 受能源成本上升影响!

,

月生

产者物价指数
-../0

较上月增长

,$"(

!较上年同期大增
#$)(

!为逾

!&

年来最高年增率"

!

月美国消费

者信心指数从
,

月下修后的
%#$'

降至
#+$"

"美国联邦储备理事会副

主席科恩称!美国经济将继续走软

的风险! 比通胀上升的忧虑更重

要"他的讲话暗示美联储准备更多

降息!以促进经济成长"

由于美元极度疲弱!欧元兑美

元升至历史高点
,$+"%!

美元" 市

场研究集团
123

发布的调查结果

显示 !

'

月德国消费者信心料持

稳!家庭对就业市场和经济成长持

乐观态度!但对金融市场动荡的影

响心存担忧"

英镑兑美元升至
,$**

美元的

两个月高点"加元兑美元涨至
"$*%

日元的两个月高点" 受利差优势#

风险偏好持续和商品价格走坚支

撑! 澳元兑美元周三扩大涨势!触

及三个半月新高
"$*'*&

美元" 澳

元摆脱了周三公布的营建数据逊

于预期的影响"澳洲去年第四季营

建业规模较前季下降
,(

! 逊于增

长
!(

的预估! 该数据几未改变投

资者对澳洲央行下周会议将升息

!+

个基点至
#$!+(

以控制通胀的

预期" #作者系中国建设银行总

行交易员$

!

本报记者 秦媛娜

预期中的抢券情形并没有上

演!随着市场分歧的扩大!一级市

场上国债发行也是表现平平% 昨

日! 财政部发行 ,+年期固定利率

国债!)$,&(的票面利率略高于不

少乐观者给出的 )$,(附近的预

期!而且 )$!+(的边际收益率也显

示投资者对收益率提出了更高的

要求以追求安全性%

昨日发行的国债为今年第二

期记账式国债!由于本月 ,日招标

发行的 #年期国债曾获得了市场

的积极追捧! 超额认购倍率高达

!$+%!强劲的需求让市场对于本期

长债的发行也抱有乐观预期%有不

少预测报告认为! 以保险资金为

首!众多的需求资金将把长端利率

水平压低%

但是事实情况却是!在多空力

量势均力敌的微妙市场环境下!投

资者对后市判断的分歧在加大%当

期国债边际中标利率比最终票面

利率高出 *个基点!也显示出机构

的谨慎心态% 此外招标结果也显

示!本期债券的投标量为 '#*$!亿

元!超额认购倍率仅为 ,$'+倍!此

前被)寄予厚望(的保险公司并未

有太大的作为"

从认购明细来看!居于认购榜

首的是建设银行!揽入 !*$)亿元!

华夏银行和农业银行分别以 !"亿

元和 ,#$%亿元的规模局次席和第

三位" 保险资金方面!除全国社保

基金入账 ,&亿元外!华泰财险*中

国人保和平安保险均表现平平!分

别认购了 "$& 亿元*, 亿元和 ,$&

亿元"

有证券公司交易员表示!未来

政策走向对于债市影响的不确定

性越来越强!投资者倾向于将投标

利率上移以追求更高的安全性"

+央票发行利率已经 %周没有动过

了!这就给收益率往下走筑了一个

底!(某大行交易员认为!收益率在

经历了前期的快速下行之后!目前

的下降空间已经非常有限!对于未

来债市走势大家产生了较大的分

歧!因此大机构并没有在本期债券

的发行中表现出抬高的热情!而是

选择观望"

但是与二级市场相比! 这期

国债的收益率仍然较低" 中债公

司公布的收益率曲线显示! 前日

银行间债市国债收益率曲线上

,+年期的利率水平为 )$!(!高于

)$,&(" 这意味着!本期国债的发

行结果可能会推动长端收益率继

续小幅下降"

美元再度跳水至历史低点

"
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月
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涨幅初步估算

%&&

:;<

涨幅将上升
613=

左右 '

! 月食品的月环比大约为

%(!因此!同比将上升 !)$'(,非

食品中各项变化不大!稍有上升!

非食品因素将同比上升 ,$+(4

,$&(! 与上个月基本齐平 -由于

油价和钢铁价格上升! 本月略有

上升./ 通过计算!本月环比 5./

涨幅将上升 '(左右!同比 5./涨

幅大幅上升!达到甚至超过 *(的

可能性很大! 初步估计为 *$,(!

考虑预测误差! 其区间可能在

*$"(4*$!(之间% 未来 ! 个月的

5./ 涨幅将略有下降! 但是仍将

保持高位! 我们初步估计分别为

% (*#(%

&&&春节与雪灾因素共同推

高食品价格( 资源品涨价影响扩

大'

!月食品价格在 ,月的基础上

继续上升!当前食品价格本身处于

高位!供给偏紧的局面一直延续,,

月和 !月之间的春节需求带有刚

性!而雪灾又造成食品供给大幅度

减少!因此在此期间食品价格飙升

就很正常了%另外部分食品价格的

国际传导明显!国际上粮食和食用

油的价格上升!目前已经对国内造

成很大影响%

从商务部公布的城市食用农

产品价格总指数和农业部公布

的农产品生产价格总指数来看!

! 月快速跃升% 另外!!""# 年 ,,

月能源提价对目前非食品价格

的影响还存在!最近以钢铁为代

表的原材料价格提高进一步推

高 ../! 导致近期非食品价格持

续走高%

:;<

涨幅变化难对

加息产生重大影响

&&&步伐明显减弱的加息政

策是否会再度起步)央行加息的步

伐在美国出现次贷危机而减息以

后出现明显放慢的迹象% 目前!央

行虽然继续实施+从紧(的货币政

策! 但是加息的节奏已经明显放

缓!5./涨幅的变化短期内似乎不

再如以前那样对加息产生特别重

大的影响%

,月和 !月的 5./涨幅提高虽

然有雪灾和春节因素的影响! 但是

非食品价格的上升和 ../的上升则

反映了经济可能过热的危险%如果 !

月份中国经济活动数据-投资*消费

和进出口.表明中国经济继续高涨!

那么!'月加息一次的可能性很大%!

月雪灾对经济影响很大! 经济数据

也可能不理想! 因此加息的时机可

能会延至 )月% 当然!从目前来看!

如 !""#年那样继续大幅度*快节奏

加息的可能性在下降%

&&&人民币加速升值短期难

以抑制通胀'

!""%年货币政策的

一个重大变化就是加快人民币升

值% 那么!人民币加快升值对 5./

涨幅的影响到底几何0能否解决通

货膨胀问题0 我们通过估算!人民

币每升值 ,(! 短期将导致 5./下

降 "$"%(!这一影响非常有限%

从目前来看!大胆猜测人民币

在 !""%年升值 ,+(! 导致 5./涨

幅增速的下降也仅为 ,$!(% 提高

汇率对中国实体经济的影响是明

显的!如果继续升值!对已经处于

逐步下降的出口是不利的% !""%

年出口表面上保持 !&$&(的增速!

保持较快的增长!同时贸易顺差接

近 !""亿美元的水平!但是这一切

不改外部需求已经出现较大下降

趋势% !"")年以来! 特别是 !""+

年汇改以来!加工贸易已经开始呈

现下降趋势!而最近!我国一般贸

易出口增速下降速度更快!这说明

外需下降比较明显% 笔者认为!在

外需明显下降的时候!通过大幅度

加快升值来解决国内通货膨胀的

目标难以实现%

&&&数量政策行动重于口号'

数量政策的主要目的是管理流动

性和通过控制信贷达到影响固定

资产投资的目的。从1月的数据来

看，M2增速达到18.94%，明显高

于2007年12月，2008年 2月开

始采用发行央票的方式回收流动

性，到目前为止已经发行了4550

多亿元央票。根据我们对FDI、贸

易顺差和投机资本流入的估算，2、

3月份将是流动性回收的重要月

份，3月会提高存款准备金率，而

短期内还将大量发行央票。
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市场观察

国海证券"!月 :;<涨幅或将突破 6=

!

本报记者 秦媛娜

'年和 '个月期央票的发行量继续加码% 今

日!央票发行规模将超过千亿元!共计 ,,+"亿元%

其中!'年期和 '个月期央票的发行规模分别为

%)"亿元和 ',"亿元!比上周分别增加了 &"亿元

和 #"亿元%

本周到期释放资金共有 ,,&"亿元!周二公开

市场操作回笼了 #)"亿元! 即使央行今日不进行

正回购操作!也将实现净回笼资金 #'"亿元%

今日发行339"亿元央票

"

每日交易策略

!

海天

!""#

年! 美国债券

市场风起云涌! 由于次

贷危机一波未平# 一波

又起!信用市场#利率市

场均出现了大幅波动 "

其中! 由于资金涌向无

风险的国债市场! 加之

美联储超乎寻常的降息

行为! 国债价格出现大

幅飙升!

,"

年国债净价在经过上半年
+(

左右的下

跌后!下半年一度上涨
,"(

左右$而信用市场则风雪

交加!一个接着一个的爆炸性新闻!造成全球各地区

信用利差水平普遍上升!金融板块更是重灾区!一向

被认为安全的庞然大物们突然变得令人恐惧!甚至

花旗这样的王者!信用利差%

+

年
567

&也由年初的

不足
!"

飙升到目前的接近
,)"

$更有意思的是通货

膨胀国债%

8/.7

&!在轻度滞胀的背景下!价格上涨

幅度甚至超过同期限固定利率国债!

,"

年期
8/.7

在
!""#

年下半年上涨幅度竟一度达到
,+(

"

跌宕起伏的美国债券市场令
!""#

年充满了

投资和交易机会!投资者拥有着多样的选择!也拥

有着多样的业绩结果"

!""&

年即看好国债和
8/.7

的
.9:;< 8<=>? @A=BCD

基金! 在经历表现不佳的

!""&

年后!净值由
!""#

年
&

月中旬的低点
,"$"#

美

元!攀升至今年
!

月份的
,,

美元!基金经理比尔'格

罗斯%

E9?? 1C<FF

&再次验证(债券之王)的威名"

如果我们再考虑到无数挂钩以上标准产品的

期权#互换等等!那里确实是一个缤纷的债券世界!

投资者甚至有眼花缭乱的感觉"

观察国外的债券市场! 思考市场的发展途径"

笔者认为!这一切并非遥不可及!国内债券市场终将

有一天迎头赶上"其中!利率市场化应是国内债券市

场迎头赶上#百花争艳的核心前提"

理论上!贷款组合是一个信用组合和一个利率组

合的合体" 对于商业银行而言!在管制利率体系下!管

好信用风险!贷款就是稳赚不赔的买卖!也没有市值

波动" 但在利率市场化的环境下!利率组合的市值

会不断变化!商业银行将直接暴露在利率风险之下!

也因此被迫不断调整贷款策略!而不再有目前广泛

存在的贷款冲动" 此时!对于银行而言!投资债券等

产品和投资贷款本质是一样的!商业银行资产管理

更多的将变成大一统的策略性#趋势性的组合管理"

利率管制体系下! 商业银行往往缺少创新的

动力!这大概是目前国内债券市场以国债#央行票

据#政策金融债为绝对的投资品种主力!各类创新

产品流动性匮乏的主要原因"

不过!随着国家金融改革的不断深化!总有一

天!我们的债券市场也将色彩斑斓!也将成为缤纷

的世界"

债券市场是可以多彩的
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国债收益率曲线

上证所固定平台国债收益率曲线
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