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美国经济可能在四季度出现复苏
□def^ ghi

在 !滞胀 "发生的不同时期 #

收益率曲线形态发生了从倾斜
5

平坦
5

倒挂的变化 # 而收益率曲

线发生变化的 !拐点 " 则与 !滞

胀 " 指标相对应 $ 收益率曲线形

态 %

6758

利差 &对 !滞胀 "指标具

有一定的预测能力 $ 从目前美国

的数据来看 # 第四季度经济可能

出现复苏 $

所谓 !滞胀 "意味着在经济衰

退的同时出现高通胀 # 姑且不论

其产生的原因 #关于 !滞胀 "环境

下债券收益率的表现 # 是市场人

士感兴趣的一个问题 $ 从数据来

看 # 美国在
9/

年代和
:;

年代初发

生了 !滞胀 "#主要表现为
<=>

增

长连续为负值 # 而通胀率超过
?

位数 $ 在两个 !滞胀 "时期里 #经

济进入衰退 %连续两个季度
<=>

增长速度为负值 &# 通胀的方向

与经济增长相反 $ 接下来我们考

察在这两个时期内国债收益率的

表现情况 ' 以
@

年期国债利率代

表短期利率 #

@/

年期国债利率代

表长期利率 #

@/A8

利差代表收益

率曲线的形状 $ 显然 # !滞胀 "时

期长短期利率都是上升的 # 但收

益率曲线的形态发生了变 化 '

!滞胀 "初期 #收益率曲线都是变

平的 # !滞胀 "达到最高时 #收益

率曲线开始变陡 $

定义
<=>

与
!>#

增速之差为

!滞胀 "指标 #收益率曲线开始旋

转的 !拐点 " 与该指标有关 '当

!滞胀 "指标开始为负时 #收益率

曲线开始变平 (当 !滞胀 "指标逐

渐达到最小时 # 收益率曲线开始

倒挂 ( 当 !滞胀 " 指标开始上升

时 # 收益率曲线开始重新 !变

平 "(当 !滞胀 "指标开始为正 #收

益率曲线开始 !变陡 "$ 取 !滞

胀 "指标与滞后一年的
8;58

利差

进行比较 #可以发现
8;58

利差对

!滞胀 "具有一定的预测作用 $ 从

目前的数据来看 # 由于联储大幅

降息 # 使得收益率曲线变陡 #意

味着美国经济在
?;;:

年第四季度

可能出现恢复 $

中国面临输入通胀和国内结

构性通胀压力#而汇率升值以及外

部需求下降可能使得通胀和经济

增长的走势呈现相反方向#定义中

国经济增长率低于
:B

为衰退#那么

当通胀高于
:B

时%

?

月份
!>#

同比涨

幅为
:C9B

&#!滞胀" 一说并非耸人

听闻$

从现有的
?77?

年以来的数据

来看 #

87A8

利差对 !滞胀 "也具备

一定的预测能力 '

?77:

年第一季

度 %

<=>A!>#

&可能进一步下降 #

这与市场预期一致 %

!>#

可能接近

:B

#

<=>

增长回落在
87 A88B

区

间 &# 第二季度和第三季度通胀

可能回落和经济增长保持平稳使

得 %

<=>A!>#

&上升 #第四季度经

济增长可能再次下降 %奥运会

后 &$ 反过来 #如果我们认为未来

一段时间中国可能出现 !滞胀 "#

那么收益率曲线也将经历一个倾

斜
A

变平
A

倒挂过程 $ 另外 #由于
D

年期央票约束了中期利率的变

动 # 因此收益率曲线极有可能以

DAE

年利率为中心进行旋转 #并

伴随着一定程度的平移 %取决于

债市流动性与通胀两者的力量强

弱 &$

.82
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信贷压缩点面不一 经济强势显露端倪
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在今年
8

月份
F?

和人民币信

贷明显反弹的基础上 #

?

月份
F?

及 信 贷 增 速 分 别 比 上 月 回 落

6CGHB

和
6C76B

#当月新增信贷同

比少增达
697G

亿元 # 显示央行信

贷指导的效力在
?

月份得到较充

分显示$

从具体信贷结构来看#当月信

贷少增主要集中在短期贷款和票

据融资上#中长期贷款比去年同期

仍略有多增$ 进一步按部门分布来

看#当月居民户中长期贷款同比少

增约
I:7

亿元# 企业中长期贷款则

同比多增接近
JE7

亿元# 今年前两

月企业中长期贷款累计多增达

6H77

亿元# 其增长势头仍较显著$

从以上信贷结构变化来看#企业投

资需求可能仍较旺盛#但居民按揭

贷款的压缩可能直接对房地产业

形成定向紧缩效应$

另一方面 #今年
?

月份外汇贷

款多增达
6:K

亿美元 #折合人民币

为多增
6I77

余亿元 # 显示在本币

贷款利率高于美元贷款利率以及

美元加速贬值的双重刺激下 #境

内外汇贷款继续加速增长 $ 由于

利用外汇贷款多结汇或少购汇可

以形成替代融资效应 # 由此将削

弱本币紧缩效应 # 并增加央行外

汇储备压力$

在存款方面 #今年
?

月份人民

币存款比去年多增达
:777

余亿

元 # 主要是因为今年春节比去年

春节提前 # 因此节后存款回流较

为显著$ 值得注意的是 #今年前
?

月财政存款比去年同期多增超出

?777

亿元 #除春节影响因素以外 #

更可能反映我国经济增长动力仍

较强劲 # 因此各项税收等增长也

不断攀高$

总体来看 #

?

月份金融数据初

步显示央行在压制信贷总量方面

已显示效力#但从结构来看银行主

要压缩短期贷款)票据融资以及居

民户中长期贷款%其中也不排除春

节收入高峰期间出现集中提前还

贷因素&# 因此企业流动资金及房

产市场感受压力将更为显著#但企

业基建等中长期贷款仍处于较强

势扩张状态#同时大量外汇贷款也

起到替代融资作用#使得总量紧缩

实际效果仍有折扣$

从政策预期而言 # 由于最新

数据表明贷款总量出现少增 )存

款增长势头较强 # 因此单纯从调

节存贷款角度来看 # 央行加息迫

切性有所降低 $ 央行加息决策重

点主要仍为缓解通胀预期及扭转

负实际利率 #在
!>#

创新高背景下

央行有可能在
I

月份启动今年首

次加息 # 且存款加息幅度应大于

贷款加息幅度$另一方面#从企业

中长期贷款扩张态势及财政收入

加速增长等因素来看 # 目前宏观

经济可能仍处于较强劲增长状

态 # 因此未来紧缩货币政策将继

续保持相应力度$

广纸股份公司债券昨起发行

?77:

年广州造纸股份有限公司公司债券昨日

起至
?77:

年
I

月
6K

日止发行$ 本期债券发行总额
ICK

亿元#期限
67

年#按债券面值平价发行$ 本期债券票

面年利率为
HCGEB

%该利率根据
&LMNOP

基准利率加上

基本利差
8Q9EB

确定#

&LMNOP

基准利率为发行首日前

E

个工作日一年期
&LMNOP

利率的算术平均数
GQ9;B

&#

在债券存续期内固定不变$ 本期债券采用单利按年

计息#不计复利#逾期不另计利息$ 本期债券由广发

证券股份有限公司为主承销商的承销团以余额包

销的方式承销$ 经联合资信评估有限公司综合评

定#本期债券为
%%%

级#主体评级为
%R

级#由中国建

设银行股份有限公司授权其广东省分行提供全额

无条件不可撤销的连带责任保证担保$ Nmz{O

''"+

亿
'

月信贷增量的!理论"上限
今年前两个月新增人民币贷

款
67G97

亿元# 同比多增
HHK

亿元$

如果按照市场所称的信贷调控目

标 #

I

月份信贷增量将不会超过

II?G

亿元$ 这意味着
I

月份货币市

场资金面将会相当充裕# 相应地#

货币调控力度难以下降#下月信贷

反弹的压力较大$

有市场消息称#监管层设定的

今年新增信贷数量目标为不超过

去年全年# 其中一季度的额度为

I:B

%目前有
I:B

和
IEB

两种版本#

暂取较高值&$这意味着#如果信贷

控制计划得到严格执行的话#

I

月

份的贷款量只有
II?G

亿元%

IHI77!

I:BA67G97

# 如果是
IEB

的话#只

有
??IE

亿元&#而前两年
I

月份新增

信贷分别为
EG7?

亿元和
G6I:

亿元$

果真如此的话#

I

月份银行间市场

的资金面将会异常充裕#前日国开

行金融债招标的火爆场面或许是

一个注脚$ Nmz{O

机构心态谨慎观望气氛明显
□f|W6 }~�

周四沪市国债市场震荡回

落#多数品种以绿盘报收#整体成

交较上一交易日有所增加$上证国

债指数最终收于
66?CE?

点# 较上一

个交易日下跌
7C79B

#

?K

只成交债

券净价
G

只上涨
?

只平盘
?I

只下跌#

市场成交了
EC6H

亿元$ 上交所固定

收益平台昨日
?

只债券总计成交
9

笔# 价格一涨一跌 # 总计成交了

7CIG:K

亿元$

从市场表现来看# 昨日交易

所市场涨幅居前品种以中长期债

券为主 # 其中剩余期限
6?CH99

年

的
7E6?

券 涨 幅 居 首 # 上 涨 了

7C6G7IB

# 收益率为
GCGG?KB

#成

交了
?HC7:

万元 (跌幅居前的以中

长期品种为主 # 其中剩余期限

?CGI:

年
7I79

券跌幅居首 #下跌了

7CK6HEB

元 # 收益率为
IC:I?IB

#

成交了
ECI9

万元$

公开市场方面#本周央行央票

发行总量及
I

年期品种发行明显减

少$昨日共发行了
E77

亿元
I

年期央

票)

:77

亿元
I

个月央票# 另外还进

行了
6777

亿元
?:

天正回购及
H7

亿

元
6:?

天正回购#中标利率与上周

持平$ 尽管目前资金面仍较为宽

松
S

但市场弥漫着对通胀走势的悲

观预期
S

持续攀高的
!>#

涨幅引发

的加息预期继续笼罩市场
S

在监管

层后续政策走向尚未明朗的情况

下
S

机构心态谨慎观望气氛明显
S

预计债市短期仍将保持震荡回落

走势$

美元兑欧元低见
(,-."+

□5-��f^ ��

纽约市场#美元兑欧元和一篮子主要货币挫至

纪录低点
S

投资人对美联储昨日向信贷市场注资举

措的长期效应感到不确定$ 欧元兑美元高见
8CEEEKS

而后回落至约
8CEEE?S

较周二尾盘大涨
8CEBS

为逾两

年最大单日升幅$ 美元指数跌
8CJBS

报
9?C?7J

$ 英镑

兑美元触及
?C7?9:

的三个月高位
S

升逾
8B

$ 美元兑

日元亦回吐昨日升幅
S

大跌
8CHBS

报
878CH:

日元
S

离

878CJ7

日元的八年低点不远$美元兑瑞郎重挫
8CKBS

报
8C78JI

瑞郎
S

略高于
8C78IH

的纪录低点$

欧盟统计局公布
S

欧元区
8

月工业生产较上月增

加
7CKBS

较上年同期成长
IC:B

$ 路透调查预估为
8

月

工业生产较上月增加
7CIBS

较上年同期成长
?CHB

$

英国国家统计局公布
S

英国
8

月贸易逆差为
9EC7I

亿

英镑
S

预估值为逆差
9EC7

亿
S8?

月逆差修正为
9EC8I

亿$ 美国财政部公布
S?

月联邦预算赤字为创纪录的

8S9EECH

亿美元
S

因联邦支出成长
S

但经济放缓令收入

按年减少
8?C8B

$

?

月联邦预算赤字超过
?779

年
?

月

创下的
88KKCK

亿美元前次高位
S

亦高于分析师预期

的
8H77

亿美元$ 美国总统布什表示自己支持强势美

元
S

并称美元汇率会影响油价
S

但影响油价的真正主

要力量是供需面$

周四东京市场#美元兑日元跌至
8?

年低点
S

兑欧

元和瑞郎则创历史低点
S

因市场对美国联邦储备理

事会能否有效支持信贷市场仍存疑$ 美元兑日元一

度跌至
KKC99S

为
8KKE

年底以来最低水准$ 随着美元
T

日元跌破
8KKK

年的低点
8;8C?E

日元
S

市场预期美元

将进一步下滑
S

目标价为
KE

日元$ 欧元兑美元报

8CEEK;S

在稍早触及纪录高点
8CEH?J

$ 美元兑瑞郎跌

至
8C;;:E

瑞郎
S

稍早低见
8C;;J9

$ 美元兑日元的跌势

引发市场臆测日本当局进行干预) 卖出日元的几

率$日本当局以前曾干预日元走强
S

以维持出口厂商

的竞争力$ 在
<9

各国呼吁中国放宽汇率弹性之际
S

且日元兑美元除外的欧元等货币涨幅不大
S

因此日

本不太可能进行干预$ 市场目前预期
U'=

下周二政

策会议降息
9E

基点的几率约
:;BS

降息
E;

基点的几

率约
?;B

$

技术方面#欧元
T

美元'预计测试阻力位$当前在

8CEEI;

与
8CEH;;

之间波动
S

如果突破
S

将升向
8CEHE;

$

如果跌破
8CEEI;S

则将拉回至
8CEJKE

$ 升逾
8CEHE;

美

元后
S

目标瞄准
8CE9;ES

重要支撑位在
8CE?:I

$

美元
T

日元
V

跌破了
878C87S

此处被视为拉回水

准
S

走势偏空
S

可能跌破
877

日元的心理大关$ 在

87ICEK

阻力位守稳的情况下
S

前景依旧看空
C

预计将

测试关键点位
KKCI7

$

央行本周净回笼
""($

亿元

本周公开市场继续保持!大剂量"的特征#净回

笼
??87

亿元$ 本周央行共发行了
?7E7

亿元票据#并

开展了
?7H7

亿元正回购操作#冲抵本周到期的
8K77

亿元到期资金后#本周净回笼量为
??87

亿元#与上

周基本持平$

央行昨日发行的
E77

亿元
I

年期和
:77

亿元
I

个月

期央票的发行利率维持不变#当日央行还开展了
8777

亿元
?:

天期和
H7

亿元
K8

天期正回购#中标利率也与此

前一致$ 虽然公开市场操作力度较大#但货币市场资

金仍然宽松#

9

天期回购利率昨日回落
8JCI?

个基点$

近期央行有可能维持较高的公开市场操作力

度$ 上海证券首席宏观分析师胡月晓表示#央行暂

时可能会按兵不动#公开市场业务之外不会采用杀

伤力较大的手段#加息和上调存款准备金率仍需要

观察$ Nmz{O

!

$"

国债#

('

$"本月
"$

日付息
中登公司上海分公司将从

?77:

年
I

月
?7

日起代理兑付
?77?

年

记账式%十三期&国债第
H

年第
8

期

利息#债权登记日为
I

月
8K

日$本期

国债挂牌名称为!

7?

国债%

8I

&"#交

易代码为 !

787?8I

"# 付息代码为

!

787?8I

"# 期限
8E

年 # 票面利率

?CH7B

#每半年付息一次$

!

��w

:

轻松突破
()&"

人民币汇率或将加速滑向
789

关口
□�,�� �� ��,�

在相隔短短一个交易日之后#

人民币汇率中间价昨日再度迎来本

周内第二个年内新高# 并一举突破

9C87

这一重要心理关口$ 中国外汇

交易中心昨日受权公布# 当日银行

间外汇市场人民币汇率中间价为
8

美元对人民币
9C7K97

元# 该汇率水

平较前一交易日的
9C87HK

大幅升值

KK

个基点# 并同时成为人民币汇率

年内第
?8

个新高$市场人士表示#周

中美元指数在国际外汇市场的节节

溃败直接为人民币汇率的冲高提供

了关键动力# 未来短期内人民币汇

率很可能加速滑向整数
9

关口$

尽管本周二在美联储联合世界

主要央行宣布联合注资之初# 美元

曾出现一波强势反弹# 但市场趋势

很快就否定了美元指数这一昙花一

现的短暂表演$自周三开始#由于市

场质疑美联储注资能否真正有效改

善信贷紧缩状况# 美元继续被交易

者扫地出门$ 国际外汇交易市场周

三纽约时段#美元指数跌至
9?C?8

的

历史新低# 欧系货币兑美元持续大

涨# 欧元兑美元突破了
8CEE77

整数

心理大关#刷新纪录新高
8CEE97

$ 而

在随后周四的亚洲盘中# 美元指数

则继续毫无阻力地突破
9?

整数关口

至
98CK:

$

周四欧市早盘# 美元继续受到

抛盘打压# 美元指数刷新纪录低点

98C:I

#欧元
T

美元上扬突破
8CEH77

关

口#触及纪录新高$ 市场人士表示#

美元贬值已经成为市场共识# 任何

的反弹都将成为市场抛售的机会#

由于各国干预汇市的可能性仍很

小# 市场交易者对于做空美元更加

肆无忌惮$

对于昨日人民币汇率突破
9C87

关口# 多数市场人士均认为在美元

汇率自由落体的背景下# 完全在预

期之中$不过值得注意的是#昨日市

场有传言猜测# 中国政府将再次重

估人民币汇率以遏制通货膨胀升

温#这一传言随后即被官方澄清$分

析人士表示# 昨日市场传言从一个

侧面反映出目前市场对于人民币不

断加速升值的预期# 尽管今年以来

人民币的升值速度显著加快# 但与

!美元汇率的直线下坠"并不十分一

致$截至昨日#以当日银行间市场中

间价为汇率标准#人民币对欧元)日

元等货币的汇率水平均较年初有不

同程度贬值$

上海一国有银行外汇交易员

表示#人民币汇率在突破
9C87

关口

后#可能加速滑向整数
9

大关$ 这位

交易员特别强调 #美元的漫漫 !跌

途" 将至少维持到今年
9

月#!而目

前由美元贬值带来的汇率冲击#则

根本没有在人民币汇率上完全体

现"$ 一些市场人士表示#不管央行

是否再次对人民币汇率进行一次

性重估#未来三到五个月的时间内

人民币的升值速度都将会越来越

快$ 目前#海外市场
8

年期美元
T

人

民币
$=U

在经历了周三尾盘的毫

无征兆的暴挫后已经报在
HC?H77

附

近# 而现货汇率则与境内相当#约

在
9C7K77

水平( 这意味着# 根据海

外市场交易观点的评估#人民币在

未来
8?

个月内的升值幅度将达到

惊人的
8ICEB

$


