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人民币中间价首度!原地踏步"

经历前期快涨，3月份人民币汇率或以盘整为主调

!

本报记者 秦媛娜

眼看距离 !"# 大关只有一步

之遥! 人民币却暂停了前进的脚

步! 出现了汇改以来中间价首度

日间 "原地踏步#$ $月份的首个

交易日! 美元兑人民币汇率中间

价报 !%&'()!与上周五持平$ 对此

市场交易员认为! 这是人民币前

期快速升值之后的一个正常消

化! 未来走势如何还要视美联储

议息决议% 国内通胀压力等多重

因素而定$

某国有银行交易员认为!这一

特殊走势并不会给市场带来过多

影响$一方面中间价的标杆意义有

限!其主要的参考作用在于建立每

个交易日的汇率中轴线!市场汇价

如何变动!更多的还需观察询价市

场中美元兑人民币汇率的开盘价!

这个价格通常由在外汇市场较为

活跃%交易量较大的大银行进行交

易给出! 其指引意义更强一些&另

一方面!以人民币汇率目前的弹性

来看! 中间价日间波动在 (*个基

点以内都会被看作是较为微小的

变化! 因此 *个基点和 (*个基点

的涨跌并没有性质的差别$

但也有交易员认为!在现有的

汇率形成机制中!每个交易日的中

间价报价对于交易商仍有着很强

的信号作用$ 每日外汇交易中心开

盘前向所有做市商询价!并将剔除

掉最高最低的报价作为样本加权

平均!得到当日人民币兑美元汇率

中间价$ 因此!中间价对于交易商

的交易报价仍具有重要意义$

事实上! 上周末国际市场上

美元的走势继续低迷$ 按照以往

经验! 人民币可能会在其带动下

继续上扬! 但出现平盘的现实情

况! 也意味着横盘调整的动力在

增加$ "人民币前期走得太快了!

需要稳固一下$ '交易员表示!人

民币将继续消化前期快跑累积的

回调需求! 预计 $ 月份人民币的

走势也将以稳定为主! 升值幅度

不如今年前两个月$

!

本报记者 丰和

继三年央票之后，一年央行票据发行量也

快速上升。今天，央行将在公开市场发行950

亿元一年期央行票据，创近一年以来的最大单

周发行量。

统计显示，3月份公开市场到期释放的资

金量将达到7530亿元，为今年第二到期高峰。

其中，本周到期释放的资金量为2100亿元，为

3月份最大单周到期量。业内人士预计，央行资

金回笼压力将会再度加大，客观上将推动央票

发行量的上升。

到期资金多 一年央票放量

"

市场快讯

!

本报记者 秦媛娜

中国兵器工业集团公司将于 $月 +日发行

今年首期短期融资券!规模为 &(亿元$

本期短融券期限 $+(天! 采用簿记建档方

式%平价发行$中诚信国际信用评级有限责任公

司给予发行人短期融资券信用级别为 ,-&!企

业主体长期信用评级为 ,,,$

兵器集团将发5:亿元短融券

!
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现券市场带来了阵

阵凉意 !近期债市对

于长债的需求量明

显下降 " 而另一方

面!市场资金对于短

期债券和高票息债

券的需求却有不小

的增加 " 究其原因 !

很大程度上是因为

近期债券基金的发行量加大#同时!由于权益

市场的波动! 稳定投资的债券需求大幅上升!

加上对于未来通胀预期的不明朗!造成对短久

期品种需求的增大"

从今年货币政策的角度来看! 虽然央行一

再强调反通胀是天赋职责! 但我们仍然可以相

信! 央行在利率工具上的操作空间是比较有限

的" 相反! 在数量工具上的使用会大大超过利

率工具的使用频度"作为央行数量工具的央票!

其利率维持相对高位的可能性非常大! 而且会

在很大程度上保持稳定" 毕竟对于市场而言!

受央行影响极大的央票利率仍是观察利率走向

的风向标"更何况对于整个收益率曲线而言!平

坦程度已经达到一个极致! 在长期利率不出现

快速上升的情况下! 短端指导性利率上行的空

间比较有限"

在资金市场上!受新股发行影响!银行间逆

回购行为也达到一个顶峰"即便如此!进行回购

来套利央票的行为仍然能够维持" 平均到全年

来看!由于资金供应的充足!提供了相当的套利

$子弹%! 短期资金套利一年左右短期品种的行

为是比较安全的交易方式&

如果$打新%制度再出现变化!导致申购市

场对于资金的饥渴程度下降! 将会造成短期资

金供应向短期资金集中&一方面!短久期套利行

为增加#另一方面!短期资产的利率将有可能下

行& 事实上!市场中评级尚可的短期融资券在
(

到
+

收益率的比比皆是! 这些更是短久期套利

交易的好品种&

在资金向低风险资产流动的同时! 对未来

利率走势的不确定性是目前流动性囤积在套利

市场的重要原因& 不过!当这种预期明确后!套

利的盛宴就会面临埋单的风险了&

套利的盛宴

"

每日交易策略

!

中国民族证券 贾国文

中国石化分离债今天挂牌上

市$ 在分离债趋热的市况下!其上

市价格自然成了市场关心的话题$

分离债的价值由纯债部分和权证

部分组成!笔者试着给出其在当前

资本市场状况下的合理估值范围$

(((纯 债 部 分 *) 石 化 债

)&1+*&&*的估值$我们参照距到期

(2)*年的 *)上汽债)&1+**)*来给

*)石化债估值$ *)上汽债昨天收

盘价为 !(345 元!由于公司债采用

全价交易故应扣除孳息 5%&! 元!

净价为 !$%+1 元!其对应的到期收

益率为 (%)+6$ 照此推算!每张石

化分离纯债)票面利率 5%)6!期限

为 + 年* 今天开盘的理论价应为

!(%&+ 元)其中净价为 !(%&$ 元!孳

息 5%5$元*$

(((权 证 部 分 石 化 .78&

)()55&4* 的估值 $ 权证部分用

89:;<-=;>?9@ABC@DE?F股本权证期

权定价模型方法估值! 参数中以

5&5(5$国债)距离到期 1"&G)年*的

到期收益率 $"+46作为无风险利

率!权证存续期限为 1G个月!行权

价格为每股 &4"+)元! 中国石化正

股昨天的收盘价为 &!"$1元$ 我们

根据上汽 .78&H()''#+I 昨天的

收盘价 42*1)元和其正股昨天的收

盘价 &42&(元! 推算出其引伸波幅

为 &&*6$ 据此推算! 石化 .78&

的价格理论上应该为 G2!G( 元!这

是一种随行就市的算法$

而按照石化分离债的保荐人

提供的数据! 中国石化正股过去

一年年化的正股历史波动率为

(G2446$ 据此推算! 石化 .78&

的价格理论上应该为 12G$( 元!这

是一种基于历史会重演假设下的

算法$ 由此可以看出!保荐人基于

历史波动率的算法在当前的市场

环境下一直是低估的! 这从分离

权证一上市都是涨停可以得到印

证$ 一般来说!在市场不好的时候

分离权证上市后也至少会出现一

个涨停板! 在市场狂热的时候往

往出现 1 个! 甚至 $ 个涨停板的

情况$ 因此!石化权证开盘应该封

在涨停板的位置! 而且当天不会

被打开$

!

建设银行总行 李璐

+无边落木萧萧下! 不尽长江

滚滚来'$ 上周国际金融市场继续

演绎着多年未见的大涨大跌$ 美国

经济走势继续恶化!避险资金大幅

推高国债价格! 股票市场先涨后

跌!美元汇率自由落体式下跌并带

动商品价格走高$

上周经济数据纷至沓来! 并展

示着美国经济"滞涨'的前景$在经济

增长指标方面(((美国房价指数去

年第四季度年比降幅折年率后达到

)246! 去年第四季度JK/增长率调

整值低于市场预期!今年 #月份的美

国耐用品订单月比大幅下降 (2(6!

芝加哥采购经理指数大幅下跌!高频

数据周申请失业救济人数明显上升$

在通货膨胀指标方面(((继上周

./0高于市场预期外!本周的 //0数

据也比市场预期为高$

疲弱的美国经济数据和持续

的联储减息预期令美元大幅下跌$

由于通胀压力令欧洲央行不会很

快减息!欧元%日元对美元大幅走

强! 其强势可能还会维持一阵!直

到欧洲央行不得不开始暗示减息!

日本央行开始对汇市进行干预$

笔 者 的 长 期 观 点 仍 然 不

变(((美国经济衰退或大幅放缓!

其他国家经济将受到明显影响 )特

别是欧元区*!股市 L型反转!牛市

机会在下半年! 国债市场收益率曲

线将继续变陡! 信用产品利差有进

一步变宽可能$短期看!本周美国有

重要经济数据公布! 包括制造业信

心指数 0=C和非农就业人数!市场

动荡必定有增无减$ 预期周初市场

仍将延续上周后期走势! 市场信心

溃散的局面不会改变! 甚至可能进

一步恶化(((预计股市下跌! 债市

上涨!信用利差变宽的可能性较大$

!

胡箫箫 刘汉涛

周一美元指数于亚洲交易时

段继续承接上周跌势 ! 创下

!$2GG(

的历史新低& 这主要是因

为美国持续有大型银行表示涉及

次按的拨备可能增加! 令市场对

金融市场不稳定的忧虑增加#同

时!美国经济数据表现疲弱!美联

储主席伯南克表示疲弱货币有助

于改善贸易逆差情况! 令市场对

美国降息预期进一步增强! 从而

令美元走弱&欧洲交易时段!受非

美货币纷纷小幅回落影响! 美元

指数有所反弹!最高升至
!$2!($

&

周一欧元兑美元先是于亚洲

交易时段维持高位震荡! 更一度

升至
#2(1$)

美元 ! 接近上周五

#2(1G'

美元的历史高点& 欧洲开

盘后!受获利回吐抛盘的打压!欧

元兑美元开始小幅回落&

周一英镑兑美元先抑后扬 !

先是于亚洲交易时段震荡下跌!

最低至
#24)'!

美元& 这主要是由

于上周公布的一系列疲弱的消费

和楼市数据增大了英国央行降息

的可能性!从而令英镑承压&欧洲

开市后英镑兑美元迅速反弹!成

功收复早盘失地! 这主要是因为

英国公布的制造业
/C0

数据略

高于预期!令降息预期有所减弱&

日元方面! 美元兑日元周一

亦先抑后扬! 先是于亚洲早盘触

及三年低点
#'12+'

! 这主要是因

为上周五美股大跌! 投资者解除

利差交易!令日元走高&欧洲交易

时段开始后! 美元兑日元开始小

幅反弹! 这主要得益于欧洲股市

低开高走!利差交易重新升温!从

而令低息货币日元承压&

美元兑欧元本周料继续刷新

纪录低位! 因即将公布的一连串经

济数据预计会让投资者继续关注美

国经济陷入衰退的可能性& 投资者

将对就业市场的进一步疲弱保持警

惕! 细读将于周五公布的
1

月非农

就业报告& 伯南克也将再次成为焦

点!他将于周二发表讲话&本周待公

布的美国经济指标还有非农业生产

率'制造业和服务业指数等"

欧洲央行将于周四召开会

议! 市场广泛预期其将维持指标

利率在
G6

不变"投资者将关注欧

洲央行总裁特里谢在利率决定公

布之后的讲话! 这或将有助于判

断欧元区经济前景" "作者系中国

建设银行总行交易员#

!

特约撰稿 雨泽

上周五上证国债指数收于 ##12G(! 较前周

略涨 '2'+6$ 上周国债现券成交 1$2'!亿元!较

前周减少 42#'6$ 其中 '1 国债 )#'*%44 国债

))*%1#国债)#1*现券成交量居前$

上周国债回购成交 G$G2(!亿元!较前周减

少 #)24(6$ 各回购期限中成交最为活跃的是 !

天和 #天回购$#天回购全周成交 #1(2+!亿元!

利率最高 1'6! 最低 #2#6$ !天回购全周成交

$'(2+(亿元!利率最高 +6!最低 16$

上周上证所固定收益平台成交 G 亿元!

其中确定报价成交 12$' 亿元!询价成交 #2!'

亿元$ 截至上周五收盘! 基准国债 #年期 '!

国债 #+ 最优买报价 442)#1 元! 最优卖报价

442)$' 元!价差 $ 个 8/&# 年期 '! 国债 1' 最

优买报价 #''21+' 元! 最优卖报价 #''2$$(

元! 价差 #' 个 8/&$ 年期 '! 国债 ## 最优买

报价 442+4#元!最优卖报价 442)+1 元!价差 )

个 8/&! 年期 '! 国债 #G 最优买报价 442$4(

元!最优卖报价 442)(' 元!价差 ) 个 8/&! 年

期 '!国债 #) 最优买报价 #'12'$' 元!最优卖

报价 #'12(4' 元! 价差 4 个 8/&! 年期 ') 国

债 '# 最优买报价 442!'' 元 ! 最优卖报价

#''214)!价差 #'个 8/$

以昨天中间价计$今年以来人民币升幅已达
!39$;

张大伟 制图

"

新券预测

中石化分离债!今日上市 价格几何%

"

市场观察

美国&滞胀'(((从担忧到现实%

美元指数本周料继续刷新历史低点

"

上证所债市周评

上周9天回购成交$":亿元

交易所债券收益率
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月
$

日
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全债指数行情
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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


