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美债收益率升势再起 人民币资产处变不惊

●本报记者 张勤峰 见习记者 连润

单日跳涨8个基点， 两天急升12个基点。

上周后半周，10年期美国国债收益率掉头向

上，同时伴随着美元指数止跌反弹，与今年2、

3月的表现颇有几分相似。

机构分析，最近美元汇率与美债收益率

共振上行，美国就业市场也出现变化，折射

出货币政策调整预期。 美联储政策“退坡”

渐行渐近， 美债收益率上行风险重新加大，

但预计难以突破前期高点，对中国市场影响

有限。

8月5日、6日， 尽管10年期美债收益率快

速反弹， 但同期我国10年期国债收益率保持

低位运行，波动很小。

下行告一段落

美债收益率上行并不是一个新话题。

今年3月，10年期美债收益率一度升破

1.7%。 一个多月时间里， 最多时上行70个基

点，刺激美元大涨，震动全球市场。

“当时市场担忧美国通胀水平超预期、货

币政策提前收紧，普遍预期第二、三季度美债

收益率将上行至1.8%以上。” 天风证券宏观首

席分析师宋雪涛称。

出人意料的是，10年期美债收益率并没

有继续向上，反而急转直下，8月初跌破1.2%。

不少机构将美债收益率下行归因于市场

对美国经济复苏信心减弱和通胀预期回落。对

此，宋雪涛指出，美债收益率回落最快的4至5

月， 恰恰是美国物价和经济指标上行较快之

时。对美国经济增长预期及通胀预期的减弱更

多出现在6月、7月。 平安证券首席经济学家钟

正生称，市场预计美国经济和通胀见顶，导致

6至7月美债收益率回落。

在宋雪涛看来， 美债收益率掉头急跌，主

要原因在于财政资金的投放。“二季度美债收

益率持续下行的一个推手是美国财政存款投

放导致美元流动性过剩。 ” 中金公司固收首席

研究员陈健恒说。

但陈健恒提示，美联储政策“退坡” 渐行

渐近，流动性投放规模可能缩减。综合作用下，

流动性泛滥局面难持续。 这意味着，美债收益

率继续下行空间可能有限。

在美国7月非农就业数据公布后，市场已

开始重新审视美债收益率上行的风险。美国劳

工部6日公布数据显示，7月该国新增非农就

业人口94.3万人，创2020年8月以来新高，就业

恢复率达到2013年5月美联储释放Taper（缩

减量化宽松规模）信号时的水平。

恐难升破前高

在机构人士看来，美国就业市场修复的最

新状况， 将有助于美联储下决心调整货币政

策，明确Taper时间表。 而这将对未来美债收

益率走势产生重要影响。

陈健恒分析，此前虽然美国通胀水平高，

但美联储对收紧货币政策较犹豫， 主要就是

因为就业改善不明显。 当前，就业在朝着美联

储目标值靠拢， 货币政策收紧就变得顺理成

章了。

国泰君安证券固收首席分析师覃汉进一

步分析，随着美联储在三季度开始释放Taper

信号，美债收益率可能会再次上行。 钟正生也

称，随着美国经济走完复苏“下半场” ，美债实

际利率终将触底回升，进而推动美债收益率重

新上行。

多位机构人士认为， 未来美债收益率即

便可能上行，幅度也会相对有限，过程不会很

快。理由是，6、7月以来，市场对美国经济增长

的信心和对通胀风险的担忧均有所减弱。 覃

汉预计，10年期美债收益率将在Taper预期兑

现后逐步见顶，难突破1.70%至1.80%的前期

高位。 （下转A02版）

监管有效性提升 中介机构执业新生态加速形成

●本报记者 昝秀丽

7月9日，《关于注册制下督促证券公司从事

投行业务归位尽责的指导意见》 发布；8月6日，

一批投行业务违规处罚信息集中公布；同日，证

监会宣布自即日起开展健全证券期货基金经营

机构专项治理工作……为更好发挥中介机构

“看门人”作用，近期监管部门突出问题导向，

完善制度、强化监管，打出一套“组合拳” 。

多位业内专家在接受中国证券报记者采

访时指出，监管部门不断完善体制机制，着力

提升监管有效性， 督促中介机构主动归位尽

责，夯实资本市场高质量发展基础，中介机构

执业的新生态正在加速形成。

严监管 督促归位尽责

近期，监管部门持续强化执业质量检查力

度，督促保荐机构提升执业质量，把好资本市

场“入口关” 。

在证监会8月6日公布的一批投行业务违

规处罚信息中，安信证券、东北证券、华西证

券、宏信证券、海通证券、国金证券等被点名，

另有多名保荐代表人被采取行政监管类措施。

从处罚原因来看，大多与债市违规、投行业务

违规有关。

“监管部门从严从快从重处罚，展现了对

中介机构违法违规行为‘零容忍’ 的态度。 ”

南开大学金融发展研究院院长田利辉说，监管

部门一向要求中介机构勤勉尽责， 切实发挥

“看门人”作用。注册制实施以来，监管部门对

中介机构的监管力度加大，要求更为严格。 在

新的监管环境下， 中介机构应强化责任担当，

全面提升专业能力，加强全流程管控。

同样是在8月6日，证监会宣布，即日起开

展健全证券期货基金经营机构专项治理工作，

并明确后续将组织开展行业自查、 现场检查，

切实提升优化公司治理内生动力，形成长效机

制，夯实公司高质量发展基础。

建制度 提升规范化水平

专家指出，在券商和保荐从业人员遭罚的

背后，监管部门正在多措并举，进一步压实中

介机构“看门人”责任。

在强化监管的同时，监管部门对制度体系

的优化也在持续进行。（下转A02版）

进出口总值持续增长

外贸韧性将进一步彰显

●本报记者 赵白执南

海关总署日前公布的数据显示， 今年前7个

月，我国进出口总值同比增长24.5%。 7月，我国进

出口总值同比增长11.5%， 连续14个月保持同比

正增长。 专家认为，展望未来，得益于积极开拓新

市场，优化全球市场布局，我国出口将保持景气状

态，外贸韧性将进一步彰显。

出口增速好于预期

按美元计价，7月我国出口同比增长19.3%，

增速有所回落，但在机构人士看来，当月出口表现

仍可圈可点。

“总的来说，7月出口同比增速好于预期。 ”

广发证券首席经济学家郭磊称，7月按美元计价

的出口额达2826.6亿美元， 超过了2020年12月

2818.39亿美元的峰值水平，创下我国按美元计价

出口额的单月历史新高；同比增速虽低于6月，但

主要是由于去年基数大幅抬升所致。

从主要商品看，前7个月，我国机电产品和

劳动密集型产品出口均实现增长。具体来看，前

7个月，我国出口机电产品增长25.5%，占出口总

值的59%。 其中，汽车（包括底盘）出口同比增长

102.5%。

红塔证券首席经济学家李奇霖分析，7月我

国出口增长保持韧性， 主要是由于以下三方面原

因：一是全球疫情再度扩散，海外对我国商品需求

较为旺盛。 二是美国等国线下消费的修复对箱包

等消费类商品的出口形成支撑。 近期国外进口商

正着手为开学季及年末节日需求补货， 集装箱出

口旺季预计较往年有所提前。另外，房地产后周期

商品的出口也表现不错。 三是海外生产修复进程

延续，相应设备的出口依旧维持高景气度。 7月我

国通用机械设备、 集成电路出口增速表现不俗反

映了这一点。（下转A02版）

第32届夏季奥林匹克运动会在东京闭幕

在悠扬而空灵的音乐声中，奥运圣火缓缓熄灭，第32届夏季奥

林匹克运动会8月8日在东京新国立竞技场的夜色中闭幕。

在奥运五环旗引领下，206个代表团运动员代表依次入场。 在

东京以9秒83创造男子百米亚洲纪录的苏炳添作为中国代表团旗

手，高举五星红旗出场。

本届奥运会， 中国体育代表团由777人组成， 其中运动员431

人，参加了30个大项225个小项的角逐，为境外奥运参赛小项最多

的一届。 经过16天奋勇拼搏，中国代表团共获得38金32银18铜，共

计88枚奖牌，位列金牌榜和奖牌榜第二位，金牌数追平了境外参加

奥运会的最好成绩。

上图：这是闭幕式结束前的焰火表演（8月8日摄）。

下图：这是中国体育代表团成员进入体育场（8月8日摄）。
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