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五周一万亿 央行高强度回笼资金

!

杨俊生

前日美国能源部公布报告显示!美国经济已

连续两个季度出现下滑" 根据国际通行的评判标

准!等于美国官方部门首次承认美国经济陷入衰

退" 并且周四市场也有许多传言周二美联储注资

行为不能解决货币市场的紧缩问题!再者关于与

美元脱钩和削减美元外汇储备的负面消息更加

冲击美元" 鉴于此!周四美元兑各主要货币出现

大幅下跌走势!美元指数自开盘时
!"#"$

!一路下

挫!截至发稿时美元指数已下跌至
!%#&'

附近"

当日亚市时段日元急剧上升! 并首度升破

%((

大关!也创下
%"

年来首见
&&#!!

!而日元兑美

元单日升幅也高达
%#)!

" 同时当日日本股市及亚

欧大幅下挫!令市场风险规避情绪回归!也促进

日元近一步上扬"

周四欧市开盘后
*

因市场共识美元贬值!欧元

兑美元加速上升并升破
%#+)

关口后! 最高创下

%#+)"!

历史高点" 下一步英镑美元之间的利差

将不断扩大
*

英镑因此获益!截至发稿时英镑兑

美元已上涨
(#+!

至
"#(,+(

上方"

"作者系中国建设银行总行交易员#

!

琢磨

前天央行公布了

"

月份金融数据!

"

月份

信贷增长回落的幅度

虽然并不是很大!但已

经足以让管理层和市

场感到些许欣慰了"

管理层与商业银

行之间围绕控制信贷增长的 #猫捉老鼠游戏$!已

经进行了将近
"

年%从银行上市开始&了"

"((+

年以

前!只要管理层开个会漏点口风!银行执行力度往

往有过之而无不及'可现在!贷款管了下半年就跑

到上半年!管了大行又管不住小行'管了人民币贷

款又管不住外汇贷款" 可谓按了葫芦起来瓢"

从银行信贷资金管理理论看!贷款利息收益

和到期资金合理布局! 才有利于信贷资金流转和

日常业务管理! 全年银行信贷资金流分布应该相

对均匀" 而现在!游记战打得银行信贷计划多变!

现金流分布混乱! 估计信贷员在突击放贷时就要

忙得团团转!要是闲也要闲很长时间"信贷突击发

放的后果必然是审查不细不严! 危害最大的是企

业最重要的现金流量计划被银行信贷资金分布的

不规则性所打乱!甚至影响全社会资金流转效率"

商业银行经营管理走向市场化已是开弓没

有回头箭了!行政计划调控和市场经济的矛盾越

来越明显" 笔者以为!管理层应逐渐放弃对行政

手段的依赖!尽量以市场化手段处理经济问题"

从各项数据来看!经济过热的状况虽稍有缓

解迹象!但因为时间尚难断言!物价过快上涨形

势则继续恶化!加息已是刻不容缓!央行应该坚

持其制定的政策方针和去年雷厉风行的作风!瞻

前顾后可能后患无穷"

"

每日交易策略

该出手时就出手

!

本报记者 王丽娜

深发展今日发布公告表示，该行获得中国

银监会和中国人民银行批准，将于近期在银行

间债券市场公开发行不超过70亿元人民币的

次级债券，并按照《商业银行资本充足率管理

办法》等有关规定计入附属资本。

公告同时表示，该行去年12月初股东大会

批准的向宝钢集团的非公开发行方案已经报送

监管机构审批。如果获批，对宝钢集团的非公开

发行预计能为该行增加约42亿元的核心资本。

该项次级债务补充计划由该行股东大会去年

7月20日批准。该次股东大会还批准了该行发行

最高为80亿元的混合资本债。如果本次次级债券

全额发行，则该行附属资本将获得大幅提升，预计

可使该行的资本充足率超过8%，将是该行自

2003年以来首次资本充足率达到监管标准。

深发展获准发行次级债

!

本报记者 王璐

据上海证券交易所今日通知!承德新新钒钛

股份公司发行的 "((-年承德新新钒钛股份有限

公司公司债券将在上证所交易市场上市交易"

本期债券发行总额 %,亿元! 期限 +年!票

面利率 )#-(.!于 ,月 %-日起在上证所竞价系

统和固定收益证券综合电子平台上市交易!证

券简称为#(-钒钛债$!证券代码为#%""((+$%

"#钒钛债$月%#日上市交易

"

市场快讯

日元急升至%!年高位

"

汇市观象台

!

本报记者 秦媛娜

&&个基点单日升幅成功推助

人民币汇率昨日首次突破!#%大关!

中间价报!#(&!(!这是继!#,和!#"之

后!今年人民币汇率突破的第三个

重要心理关口"

数据显示!人民币今年以来的

升值幅度为"#-).! 而其自汇改以

来的累计升幅则达到了%$#"!."

&如果对照国际市场上美元的

表现!人民币的变化实际上也不是很

大% $中信银行资金资本市场分析部

研究员杨胜琨指出!美元近期在国际

汇市连连走低!相较之下!人民币目

前的变化事实上还没有完全反映外

围市场的变动%

同时!关于人民币加快升值以缓

解通胀压力的讨论也依旧存在% %月

和"月!/01同比涨幅分别高达!#%.和

-#!.%市场开始判断央行将比以前更

加看中汇率工具!以期通过人民币升

值来抑制通胀预期% 但是杨胜琨指

出!从温总理所作的政府工作报告来

看!政府更倾向于采用行政和财政手

段来解决物价问题!而且这些手段也

应该更加有效% 汇率'利率等货币政

策工具也应当使用!但是其对于解决

现有的复杂通胀问题难有本质作用"

可是无论理论如何分析!市场

表现却显示!投资者对于人民币升

值预期正愈演愈烈" 昨日离岸市

场!%年期美元兑人民币无本金交

割远期合约报价骤降超过+((点!

从周三尾盘的 )#,,((2)3,,+(降至

)#"!+%2)#"-+%"

美元极度虚弱 人民币乘势首破94%

"

市场观察

!

申万研究所 屈庆 张睿 张磊

在 "月份 /01涨幅突破 -.再

创新高的环境下!市场对央行择机

加息的预期趋浓!机构不约而同地

采取&攻守兼备$的策略!把投资目

标瞄准了浮息债" 在此我们主要分

析以 % 年定存利率为基准的政策

性银行浮动债的价值"

由于 %年定存利率为非市场化

利率!其未来变化难以预测!市场上

普遍对该类型浮息债的定价存在分

歧" 很多投资者按照固息债定价模

型对其进行定价! 也有的首先对未

来基准利率进行预测进而再对其定

价" 笔者不对浮息债的定价方法进

行探讨! 而是试图通过浮息债价格

的变化! 看能否推导出市场投资者

对加息预期的变化或者找出影响浮

息债价值变化的因素! 期望获取对

当前债市有益的信息或投资建议"

我们的分析思路如下(假设现

在的浮息债交易价格是合理的!在

已经知道本付息期的基准利率以

及固息债即期收益率的前提下!假

定本付息期之后的未来所有浮息

期的基准利率都是相等的!我们现

在的工作就是倒推出未来平均的

基准利率水平!也即当前浮息债价

格所隐含的未来基准利率的水平!

这与我们从即期收益率曲线推倒

出远期收益率曲线具有一定的相

似性% 远期基准利率可看作市场对

未来 %年定存利率的预期变化!我

们把远期基准利率减去当前 % 年

定存利率定义为市场预期加息空

间的大小%

我们现在挑选两只成交比较

活跃的定存浮息债 (! 国债 (, 和

(! 国开 (-!我们求出每只债券的

历史成交数据所隐含的加息预期

历史走势! 以期发现市场对加息

预期程度的变化趋势% 更进一步

地!从加息预期的历史走势中!我

们也希望发现市场对定存浮息债

的定价思路的变化! 并结合当前

我们对货币政策的判断! 以检验

目前的浮息债是否还存在一定的

投资机会%

在这里我们定义一个新的指

标!即浮息债的到期收益率!是指假

定未来基准利率不变的情况下!当前

浮息债价格所隐含的到期收益率%通

过比较浮息债到期收益率和固息债

到期收益率之间的关系!我们大致也

能得到市场对浮息债估值的变化%

在比较中! 我们发现一个有意

思的现象(市场加息预期和同期限的

固息债与浮息债到期收益率之间的

利差高度相关% 也即(当市场上加息

预期浓厚的时候!同期限的固息债和

浮息债到期收益率之间的利差就越

大!此时浮息债&利息浮动$的特征就

完全表现出来%也就是说市场此时是

通过对未来基准利率的预测来对浮

息债进行定价的!而不是参考固息债

对浮息债进行定价!这时候浮息债表

现的是&浮性$的特点%而当市场加息

预期下降的时候!比如说 "((!年 %"

月份以来!市场对加息预期的空间逐

步减小!与之相伴随!浮息债的到期

收益率越来越接近于同期限的固息

债收益率! 也可以表述为浮息债的

&浮性$在减弱!&固性$在增强!此时

市场成员参照固息债的到期收益率

对浮息债进行定价%

攻守兼备浮息债

!

本报记者 丰和

央行大力度资金回笼收效显

著( 在春节长假后的五周时间内!

累计通过公开市场净回笼的资金

量突破万亿元大关! 达到%((,(亿

元!资金回笼力度之大为历史所罕

见%

昨天!央行在周四公开市场上

回笼了",)(亿元资金% 至此!自春

节长假以后!央行通过九次公开市

场操作共计从市场回笼了%))!(亿

元资金!在对冲这一期间释放出的

)!$(亿元资金后! 实现了%((,(亿

元的巨额净回笼%而在去年春节后

的五周时间内!虽然也是公开市场

资金回笼的高峰!但是净回笼量为

!(!(亿元% 与去年相比!今年公开

市场在节后多收了逾四成%

公开市场在节后加大回笼力

度主要出于两个方面的原因% 首

先!回笼这一时期被动投放的流动

性% 今年以来!仅公开市场到期释

放的资金量就累计高达"#)万亿

元!是去年同期的"#%倍% 同时!由

于人民升值速度加快!外汇占款量

也在不断增长! 需要及时进行对

冲%由于央行在节后加大资金回笼

油门!今年以来公开市场共实现了

,&+(亿元的资金净回笼!如果算上

%月份上调存款准备金率所回笼的

资金!则今年以来央行在本币市场

上净回笼的资金量接近)(((亿元%

其次!贯彻落实从紧的货币政

策%节后央行在公开市场上大剂量

地使用长期工具锁定资金%统计显

示!在节后回笼的资金中!通过发

行央行票据回笼的资金占了六成%

其中!三年央票的发行量则达到了

$("(亿元! 超过一年央行票据!成

为了这一时期发行量最大的品种%

三年央票除了可以长期回笼资金

外! 还将对信贷产生替代作用!因

此在回笼资金的同时!又一定程度

上抑制银行的信贷投放%

虽然!央行节后在公开市场净

回笼了万亿元资金!但是并没有对

资金市场产生冲击% 昨天!银行间

回购市场的加权平均利率比节后

首个交易日还低%&个基点%业内人

士认为!这从一个侧面反映出目前

整个银行间市场的流动性仍处于

宽松的状态!因此短期内公开市场

资金回笼的力度不会松懈%

考虑准备金率上调因素$今年以来央行在本币市场上净回笼资金量接近
8"""

亿元 张大伟 制图
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