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交易员札记

Trader�Notes

阶段性投资机会显现

□潍坊农信 徐珂

2009

年

7

月

21

日（周二），受到

21

、

22

日中国建筑

IPO

申购缴款的

影响， 银行间市场各期限回购利

率全线上行

.

截至收盘，回购加权

利 率 隔 夜 品 种 上 行

13BP

至

1.50%

，

7

天与

14

天品种均突破

“

2

”， 分别上涨

37BP

和

24BP

至

2.11%

和

2.13%

。

本周人民银行也调整了一年

期央票的发行时间，将发行动作重

新回归到周二的例行公开市场操

作。 本周央行发行

150

亿元一年期

央 票 ， 收 益 率 继 续 上 行 至

1.6467%

，较上周上涨

5BP

；同时进

行了

150

亿元

28

天正回购操作，中

标利率

1.09%

，较上周上涨

4BP

。 与

上周相比，本次一年期央票发行利

率上行幅度减缓，低于市场预期水

平，而此前债券收益率水平已经将

该上涨幅度包含在内，因此造成了

周二银行间债券二级市场收益率

下行盘整。

由于上周债券二级市场收

益率过度调整，在一级市场发行

利率的引导下各期限品种利率

大幅上行， 因此在目前的水平

下，部分品种在短期内已经具备

投资价值， 阶段性投资机会显

现。 市场买盘明显增加，主要集

中于短端和长端，而中端较不活

跃。

1.5

年央票以低于

2.20%

的收

益率水平成交，较前一交易日下

降幅度超过

10BP

。 国债方面，

3

年

期

050009

成交于

2.52%

， 收益率

微幅下降

3BP

；

4.3

年

080026

成交

于

2.90%

；

9.3

年

080025

下调

5BP

附近成交于

3.45%-3.47%

；

14.3

年

080023

有较大幅度下探，成交

于

3.81%

， 较前一交易日下降近

10BP

；

29

年

080020

收益率也下降

至低于

4.0%

的水平 ， 成交于

3.96%-3.97%

。 金融债方面，

2

年

080416

成交于

2.50%

，

4

年

080417

成交于

3.07% -3.08%

，

9

年附近

期限非国开债下调近

7BP

成交于

3.89%-3.91%

。
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外汇市场日报

Forex

1

年期央票发行利率继续上行

央行未来收紧市场资金意图明显

□本报记者 王辉 上海报道

央行周二发行了

150

亿元

1

年

期央票，发行利率较前一期继续走

高。 分析人士表示，本次央票利率

的上行，更明显地反映了央行适度

紧缩市场资金的意图，即通过抬高

公开市场操作的资金收益率水平，

为以后回笼流动性创造利率空间。

市场人士预计， 短期内

1

年期央票

利率有望继续走高。

央票利率抬升5.17BP

央行

21

日公告，当日上午在公

开市场操作中发行了

150

亿元

1

年

期票据， 发行价格为人民币

98.38

元

/

百 元 ， 对 应 参 考 收 益 率 为

1.6467%

， 该 收 益 率 较 上 周 的

1.5950%

上涨

5.17

个基点， 为连续

第三周上涨。不过，尽管此次

1

年期

央票利率高升态势明显，但与前一

期

9.28

个基点的上行幅度相比，涨

升速度有所趋缓。

同日，央行还进行了

28

天期正

回购操作，交易量为

150

亿元，中标

利率为

1.09%

， 较上周的

28

天期正

回购利率也再度上升

4

个基点。

对于本次公开市场操作的结

果，市场人士表示，由于

IPO

重启后

首只大盘股中国建筑申购在即，目

前市场资金面显著趋紧，再加上市

场对于宏观经济继续强劲反弹和

通胀形势抬头的预期大幅升温，主

流机构普遍预计下半年资金利率

水平将继续上行， 因此

1

年期央票

利率的走高也在情理之中。 不过，

一些机构交易员则强调，央票利率

的持续走升，在很大程度上反映出

了央行在货币政策上的意图。

或为未来回收流动性做准备

从昨日的公开市场操作来看，

由于考虑到中国建筑于本周申购，

央行在很大程度上为市场资金面留

出了余地。

WIND

统计数据显示，

7

月下旬公开市场到期资金有所减

少，加上

IPO

连续申购的影响，市场

资金面有所趋紧。 央行上周适当放

缓了回收流动性的脚步，净投放

400

亿元，而本周到期资金仅

1760

亿元，

较上周减少

640

亿元，因此周二央行

在公开市场仅回笼

300

亿元。

不过分析人士表示，从中长期

来看，央行适度紧缩流动性的意图

仍然清晰。 中国银行分析师董德志

称，

21

日

1

年期央票利率继续走高

完全在市场预期之中，虽然资金面

的紧张势必推动央票利率上行，但

1.6467%

的发行利率水平仍然在极

大程度上体现出央行的意图。 “可

以理解为央行有意引导，通过抬高

公开市场操作的资金收益率水平，

为以后回笼流动性创造利率空

间”，董德志表示。 他同时强调，下

半年的紧缩将不会太猛烈，类似准

备金率、利率的手段推出的可能性

基本不存在。

至于对债市的影响方面，分析

人士表示，

1

年期央票利率连续两

周出现上行，一方面透露出央行对

货币政策开始着手调整的明显意

图，另一方面大大提高了中短端收

益率的定价中枢，收益率曲线势必

再次做出调整。 因此，在央票利率

企稳之前，机构将难以积极出手拿

券。 事实上，重启

1

年期央票意味着

货币政策的微调，极度宽松的资金

面将逐步转变为适度宽松，预计在

未来较长一段时期内，债市都将难

以扭转当前的弱势。
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书书书

人民币汇价、伦敦、纽约外汇行情表
中国人民银行 ２００９． ０７． ２０

前日纽约市 前日伦敦市今日人民币
货币名称 １美元合外币 比上日± ％ 比伦敦± ％ １英镑合外币 １美元合外币汇价２００９． ０７． ２１
美　 　 元 １． ００００ ０． ００ １． ６５４６ １． ００００ ６８３． １１
英　 　 镑 ０． ６０４３ － １． ３１ － ０． ０２ １． ００００ ０． ６０４４ １１２８． ３６
加拿大元 １． １０６４ － ０． ９０ － ０． ０５ １． ８３１７ １． １０７０
瑞士法郎 １． ０６７２ － ０． ９８ － ０． ０６ １． ７６６８ １． ０６７８
日　 　 元 ９４． ２２００ － ０． ０７ ０． ０２ １５５． ８６００ ９４． １９８０ ７． ２６７５
新加坡元 １． ４１９５ － ０． ３９ － １． ４９ ２． ３８４２ １． ４４１０
港　 　 币 ７． ７２４５ ０． ００ － ０． ３８ １２． ８２９３ ７． ７５３７ ８８． １４２
欧　 　 元 ０． ７０２３ － ０． ９７ － ０． ０９ １． １６３１ ０． ７０２９ ９７１． ０１

注：本表的人民币汇价是以１００元外币对人民币结算。

中债收益率曲线（

2009-7-21

）

书书书

沪市债券行情日报表 ２００９． ０７． ２１

代码 债券名称 收盘 涨跌％


成交金额

００９９０８ ９９ 国债⑻ １００． ６２ ０． ０２ ７０，６５８
０１０００４ ２０ 国债⑷ １０１． ８ ０． ０２ １２２，７８２
０１０１０７ ２１ 国债⑺ １０３． ４ ０． ０７ － ４３，２９１
０１０１１０ ２１ 国债⑽ １０１． ３６ ０． ４５ － ２０，８８６
０１０１１２ ２１ 国债⑿ １０１． ６７ ０． ４１ ８９，５４７
０１０２０３ ０２ 国债⑶ ９９． ８９ ０． ５１ ３９，３６０
０１０２１０ ０２ 国债⑽ １００． １２ － ０． ０６ － １８，９０９
０１０２１３ ０２ 国债⒀ ９２． ５３ ０． ３１ － １７，４７１
０１０２１５ ０２ 国债⒂ １００． ４５ － ０． ０５ － ５９
０１０３０１ ０３ 国债⑴ １００． ５ ０ － １０９
０１０３０３ ０３ 国债⑶ ９４． ４２ ０． １３ １３，１５２
０１０３０７ ０３ 国债⑺ １０１． ２５ ０ ０
０１０３０８ ０３ 国债⑻ １００． ３９ ０． ２５ １０，５７７
０１０３１１ ０３ 国债⑾ １０２． ０７ － ０． ３７ － ２７０
０１０４０４ ０４ 国债⑷ １０５． ４２ － ０． ０１ － ３５
０１０４０７ ０４ 国债⑺ １０５． ３８ － ０． ７２ ４８９
０１０４０８ ０４ 国债⑻ １００． ８４ － ０． ０１ １，３９９
０１０４１０ ０４ 国债⑽ １０６． ４ ０ ０
０１０５０１ ０５ 国债⑴ １０６． ９９ ０． ０６ ６０
０１０５０３ ０５ 国债⑶ １０１． ２ ０． ０９ １５
０１０５０４ ０５ 国债⑷ １０２． １ ０． ０３ － ６３
０１０５０５ ０５ 国债⑸ １０３． ４ ０ ０
０１０５１１ ０５ 国债⑾ １００． ６ ０ － ３
０１０５１２ ０５ 国债⑿ ９９． ３ － ０． ３ ３３５
０１０５１３ ０５ 国债⒀ １０１． ８９ ０ ０
０１０６０１ ０６ 国债⑴ １００． ４９ ０ － ２０
０１０６０３ ０６ 国债⑶ ９７ ０． ２８ － ３７
０１０６０５ ０６ 国债⑸ ９９． ９３ ０ － ２３
０１０６１９ ０６ 国债⒆ ９８． ５５ ０ ０
１１０００２ 南山转债 １７３． ９９ － ４． ７１ ２８，８１６
１１０００３ 新钢转债 １５３． １９ － ３． １４ ２６，４３３
１１００７８ 澄星转债 １３８． ２５ － ３． ２６ １，２１１
１１０５６７ 山鹰转债 １４６． ９ － １． ９６ － ６５９
１１０５９８ 大荒转债 １７４ － １． ２４ － ３，１１６
１１０９７１ 恒源转债 ２９５． ９９ １． ８ － ６３３
１２０１０１ ０１ 中移动 １０１． ８７ ０ － ８６
１２０１０２ ０１ 三峡债 １０３． ６８ ０ － １２８
１２０２０１ ０２ 三峡债 ９９． ９５ － ０． ０３ １０３
１２０２０３ ０２ 中移⒂ １０１． ８８ ０ ０
１２０２０４ ０２ 苏交通 ９９． ５ － ０． ５２ ５２
１２０２０５ ０２ 渝城投 ９９． ８７ － ０． ６３ ９６４
１２０２０７ ０２ 武钢⑺ １００． ８８ － ０． ０６ － １５

代码 债券名称 收盘 涨跌％


成交金额

１２０２８８ ０２ 金茂债 １０１． ７９ ０ － ４５
１２０３０１ ０３ 沪轨道 ９９ － ０． ０４ － ９
１２０３０２ ０３ 苏园建 １００． ８ ０ ０
１２０３０３ ０３ 三峡债 １０１． ４ ０． ８３ ３５６
１２０３１１ ０３ 网通⑵ １０１． ８ ０ － １６
１２０４８２ ０４ 通用债 ９９． ７ ０． １ ２０
１２０４８３ ０４ 中石化 １００． ６８ ０ ７９
１２０５０５ ０５ 华电债 １０２． ９８ ３． １８ － ３
１２０５０６ ０５ 大唐债 １０１． ４５ － ０． ５ ５
１２０５０８ ０５ 铁道债 １０２ ０ － ６５
１２０５２１ ０５ 国航债 ９９． ８８ － １． ５ ２４
１２０５２９ ０５ 宁煤债 １００． １８ ０． ３２ ５１
１２０６０１ ０６ 大唐债 ９７． ４１ ０． ４４ － ４１０
１２０６０２ ０６ 冀建投 ９５． ８８ ０ － ５２
１２０６０３ ０６ 航天债 １０２． ８５ ０． ０７ － ８６５
１２０６０５ ０６ 三峡债 ８６． ３７ ０ ３４２
１２０６０８ ０６ 鲁高速 ９５． １ ０ － ７
１２０７０１ ０７ 世博⑴ ９８． ９８ ０ － ３
１２０７０２ ０７ 世博⑵ ９７． １ ０． １９ － ２
１２２０００ ０７ 长电债 １０４． ６５ － ０． ７２ １９９
１２２００３ ０７ 华能 Ｇ２ １１１ ０． ６３ － １１５
１２２００４ ０７ 华能 Ｇ３ １０８． ０５ ０ － １，９５３
１２２００５ ０８ 钒钛债 １０６． ９８ ０． ５ ２０１
１２２００６ ０８ 金地债 １０３ ０ － １４
１２２００７ ０８ 莱钢债 １０６． ５ － １． １ ２，３４３
１２２００８ ０８ 华能 Ｇ１ １０１． ４９ ０ － ２１５
１２２００９ ０８ 新湖债 １０９． ７２ － ０． ０６ － ６，４４８
１２２０１０ ０８ 宁沪债 １０５． ３ ０ － ７４，１９０
１２２０１１ ０８ 金发债 １０６． ５２ ０． ３６ １６，５９９
１２２０１２ ０８ 保利债 １０８． ９５ ０． ３９ － ４７
１２２０１３ ０８ 北辰债 １１０． ０９ ０． １７ － ９，２０７
１２２９５６ ０９ 常高新 ９６． ５ － ０． ３８ ９，４８６
１２２９５７ ０９ 蓉工投 ９９． ５ ０ － ３
１２２９５８ ０９ 长经开 １０２． ９ － ０． １ ９，４７５
１２２９５９ ０９ 清控债 ９７． ９ － ０． ６５ － １，５０９
１２２９６１ ０９ 武城投 ９６． ９８ － ０． ４６ １０６
１２２９６２ ０９ 宁交通 ９７． ６６ － ０． １４ － １７，８８４
１２２９６４ ０９ 龙湖债 １０３． ２４ － ０． ０８ ２８，４０９
１２２９６５ ０９ 潍投债 １０２． ９５ － ０． ４１ － １５３
１２２９６６ ０９ 滇投债 ９９． ９９ － ０． ０１ － １０３
１２２９６７ ０９ 闽漳龙 ９８． ２１ － ０． ０１ － ２５９
１２２９６９ ０９ 豫投债 ９５． ３６ － ０． ５８ １０４

代码 债券名称 收盘 涨跌％


成交金额

１２２９７２ ０９绵投控 １００． ７８ ０ － ３３６
１２２９７３ ０９昆创控 ９３． ８５ － ０． ０３ － ５５２
１２２９７４ ０９镇城投 １００． ５５ ０． ２９ ２７，１９０
１２２９７５ ０９济城建 ９４． ３５ ０． ０２ － １８
１２２９７７ ０９百联债 １００． ７５ － ０． １２ － １１
１２２９８０ ０９津投 ３ ９６． ０８ － ０． ２８ － ２２
１２２９８１ ０９铜城投 １０２． ５６ － ０． ２３ ９５１
１２２９８２ ０９长城开 １００． ５６ ０． ０２ － ３１，８４７
１２２９８３ ０９南钢联 １０２． ５ － ０． ２３ ２３０
１２２９８４ ０９六城投 １０４． ５ － ０． ２８ １，０１７
１２２９８５ ０９浙能债 ９７． ６７ － ０． ０７ ３３，４９６
１２２９８８ ０９渝隆债 １０５． １４ ０． ０６ １，０５１
１２２９８９ ０８渝交通 １０２． ８８ ０． ４６ ４
１２２９９０ ０８锡公用 １０６ ０ － １４１
１２２９９１ ０８海航债 １０６． ４４ － ０． ２４ － ８０
１２２９９４ ０８云投债 ９９． ９９ ０． ０２ ５０７
１２２９９５ ０８合建投 １０１． ２ － ０． １７ ８，５４７
１２２９９６ ０８常城建 １０１． ７４ － ０． ０８ － １８，１３６
１２２９９７ ０８苏高新 １０５． ４ ０． ２３ ２４，９９２
１２２９９８ ０４长航债 １０１． ４１ － ０． １５ ２
１２２９９９ ０８广纸债 １０６ － ０． ６ ８
１２６００１ ０６马钢债 ９６ ０． ０１ ９３
１２６００２ ０６中化债 ９１． １３ － ０． ０１ １３，２８２
１２６００３ ０７云化债 ８８． ３５ ０ ３，３２９
１２６００５ ０７武钢债 ９２． ５９ － ０． ０１ ２８
１２６００６ ０７深高债 ８５． ３９ ０． ０５ － １７
１２６００７ ０７日照债 ８５． ８６ － ０． ０６ － ２，７０８
１２６００８ ０８上汽债 ８４． １ － ０． ０１ － １
１２６００９ ０８赣粤债 ８４． ５ － ０． ２２ ２
１２６０１０ ０８中远债 ８２． ５２ ０ ５８９
１２６０１１ ０８石化债 ８４． ３９ － ０． １９ － ６，０９８
１２６０１２ ０８上港债 ９６． ２１ ０． ０８ － １３，８３６
１２６０１３ ０８青啤债 ８１． ２８ ０． ２２ ４，０６４
１２６０１４ ０８国电债 ８３． ３１ － ０． ０２ ３２９，７１７
１２６０１５ ０８康美债 ７９． １７ ０． ０６ － ４，４２１
１２６０１６ ０８宝钢债 ８３． ４９ ０． ０８ ３，１６４
１２６０１７ ０８葛洲债 ７８． ８９ ０． ２６ － ４，０７９
１２６０１８ ０８江铜债 ７１． ７４ ０． １９ ７１，２８７
１２９９０２ ９８中铁⑶ １００． ５８ ０． ０１ １４
１２９９０３ ９９三峡债 １００． ８４ － ０． ６９ ５１
２０４００１ ＧＣ００１ １． ４９ ０． ４４ １，８８７，４００
２０４００７ ＧＣ００７ １． ８ － １． ５５ － ５，４０５，７００

寻找“熊市平坦化”阶段的投资机会

□长城证券固定收益部

目前的债券市场已进入收益

率曲线的“熊市平坦化”阶段，而这

一阶段也许才是真正的熊市。长期

来看， 我们看淡国内债券市场，但

短期有一定机会可寻。

我们把今年以来的债券走势

全过程分为两个阶段。第一阶段是

从

2009

年

1

月至

6

月，我们把这段时

间界定为债券收益率曲线的“熊市

陡峭化”阶段。 这个阶段最显著的

特征就是：长期债券与短期债券利

差拉得很大。 在这个时间段里，通

货膨胀预期与银行间市场资金极

度充裕相并存。中长期面临着较大

的调整压力，与此同时，货币市场

利率维持极低水平。这一阶段的开

端性事件就是：货币信贷数据超预

期增长。

第二阶段从

2009

年

7

月刚刚开

始，也是我们目前正在经历的。 我

们把这阶段界定为债券收益率曲

线的“熊市平坦化”阶段。这个阶段

最显著的特征就是：短期债券收益

率开始上升，同时推动中长期债券

收益率上升；债券收益率曲线整体

上移的同时，长期债券与短期债券

利差逐步缩小。 在这一阶段里，市

场除了充斥着经济回暖、通货膨胀

等预期之外，还充斥着对央行收缩

货币的预期。这一阶段的开端性事

件就是央行重启

1

年期央票、 公开

市场操作利率回升。

“熊市平坦化” 阶段也许才

是真正的熊市。 如果把

1

年期央

票重启视为央行政策态度风向

转向的标志，那么，未来债券市

场面临的风险会越来越大，因为

未来央行的货币政策越来越紧

的可能性很大。 因此，展望未来

半年的债券市场，投资者应该保

持谨慎的态度。

不过我们认为：央行货币政策

的态度虽已发生微妙变化，但货币

政策转向还为时尚早，因此，市场

不会一步调整到位， 此次调整之

后，债券市场又将进入一个新的平

稳期。 因此，目前过度恐慌抛盘不

是较好的操作策略。 虽然长期来

看，我们看淡国内债券市场，但是

短期我们却觉得目前市场充满了

机会，而且机会就在当前。

第一、短期端收益率上涨正好

为投资者配置短久期债券开启了

机会的大门。

6

月份以前，

1

年期央

票的收益率在约

1.1%

至

1.25%

的

区间波动，

6

月份略有上涨，至

1.25%

至

1.4%

区间波动，投资者配

置短期央票的收益率还不及某些

商业银行开出的同业存款利率水

平， 而且还要面临利率上涨的风

险。 同时，不仅央票基本毫无投资

价值，且在此背景下，短期融资券

的收益率也相对很低。 而目前来

看，短期债券利率上涨不仅加大了

配置收益率，还释放了一定的利率

风险。

第二、市场超跌，必有反弹，此

阶段具备较大交易性机会。当前是

今年以来我们经历的第三次市场

调整。对前面两次市场调整的事后

总结发现，当出现了基金公司不惜

价格抛售债券景象的时候，市场往

往是超跌的。 若加大询价力度，投

资者往往能找到一些低于市场均

价的债券。 另外，目前一级市场也

可能具备一定的机会。在新发债券

认购冷清的背景下，投资者不妨以

较高利率进行认购，或许能获得意

外之喜。

□本报记者 周文渊 北京报道

经历持续的下跌后， 借助于沪深股市的暴跌，交

易所国债

21

日弱势回升。 上证国债指数收盘报

121.04

点，小幅上扬

0.02%

。 全日共成交

6.3

亿元，较上一交易

日明显放量。

自五月尾以来，国债市场陷入阶梯型下跌通道，

特别是上半年宏观数据公布之后， 经济复苏预期日

益强烈， 债券市场出现破位下跌走势。 分析人士指

出，目前有几个方面的因素对债市不利。 首先，是经

济复苏预期；其次，由资产价格泡沫引发的通胀预期

完全超越现实

CPI

通缩的影响力，物价的通缩对债市

的支撑丧失；第三，央行重启一年期央行票据，并有

意引导利率上行，对债券收益率造成打压；第四，上

半年天量信贷一方面使得银行配置资金下滑， 另一

方面促使央行数量政策升级； 最后， 股市的持续火

爆，使得资金的风险偏好上扬，固定收益产品吸引力

下降。

不过， 国海债券

1

号集合计划投资主办人杨永

光认为，经过前期的调整，债市已经具备一定投资

价值。他表示，在金融危机的大背景下，投资者对经

济预期的偏差往往会加大，更易造成金融市场的大

涨大跌， 而目前宏观经济好转的基石并不牢固，

A

股市场在流动性过剩和经济复苏憧憬两大要素的

指引下，估值已经达到了较高的水平，下调的风险

正在累积；而债市经过前期的调整已经具备一定投

资价值，当前选择债券型的理财产品将是一个不错

的选择。

上证国债指数止跌回升

股市上涨打压美元汇率

□中天嘉华研究员 王睿

最新出台的美国经济数据给

了市场足够乐观的理由。 首先，美

国

6

月份领先指标连续第三个月

攀升， 而且这项指数在

5

月上升

1.3%

后，

6

月又攀升

0.7%

， 不但增

幅大于预期， 且创下

2004

年以来

首次连续三个月攀升的纪录，这

显示美国经济可能正逐渐摆脱半

个世纪以来最严重经济衰退。 此

外， 全美企业经济专家协会调查

结果显示， 将近半数的受访美国

企业认为销售已经触底， 并开始

改善对聘雇前景的预期。 另外，彭

博本月的调查显示， 经济分析师

预测美国经济在连续四季衰退

后， 今年下半年将有

1.5%

的成长

年率可期。 不仅如此，虽然失业率

继续增长， 但白宫预算办公室主

任奥茨扎克仍表示今年第二季度

的国内生产总值

(GDP)

数据将“大

大好于”第一季度，而且衰退在减

缓。 受到利好推动，美国股市周一

出现明显上涨， 纽约三大股指涨

幅都在

1%

以上。 而股市上涨再次

削弱了避险需求， 因此汇市上美

元出现贬值， 当日美元指数低开

低走，并跌破

79

点整数位，最后收

于

78.87

点，跌幅为

0.81%

。

虽然日本央行

6

月会议纪要认

为日本经济已停止恶化并有望于

未来数月企稳，但在央行是否应终

止企业融资相关临时性措施问题

上存在分歧，从而使得未来政策的

不确定性增加，给日元汇率带来了

波动。而且日本百货店协会

21

日公

布的今年

1

至

6

月全国百货商店营

业额为同比下降

11.0%

， 是日本历

史上的上半年销售额最大的降幅；

6

月份营业额同比减少

8.8%

， 连续

16

个月同比下降，消费的萎靡也为

经济企稳蒙上了一层阴影。 因此，

周二早盘日元汇率出现震荡，虽然

美元对日元汇率一度下跌逾

0.4%

，

但在北京时间

19

点收稿时的最大

涨幅却达到

0.15%

。

欧洲方面，安永会计师事务所

最新预测英国经济今年的萎缩幅

度将达

4.4%

，加上英国政府支出下

降影响，英镑汇率周二早盘一路走

低。 截至收稿时，英镑兑美元汇率

最大跌幅达

0.92%

。此外，欧元汇率

呈现震荡走势，盘中欧元兑美元汇

率最大下跌

0.32%

， 至收稿前有所

反弹。

澳大利亚央行表示， 虽然降

息措施与政府刺激政策已对澳经

济形成有效支撑， 但就业形势或

继续恶化。由此，澳元兑美元一度

走低， 最大跌幅达

0.7%

， 之后略

有回升。

1

年期央票发行量及利率走势

美元或将跌破整理区间

□东航金融 陈东海

连续七周以来， 美元一直在

80

关口附近震荡整理。 究其原因，

主要是

2009

年

6

月以来美国的经

济复苏前景不明朗， 经济中的好

坏消息处于相互间杂状态。 但是，

由于近期一些数据可能会对美国

的经济状况做出较为明朗化的指

引， 美元有望在近期打破这种盘

整的局面。

首先， 美国

2009

年第二季度

的财报可能决定美国股票市场

的方向，也间接决定美元近期的

方向。

最近，美国的一些金融机构陆

续公布

2009

年第二季度的财务报

告，直接影响到股票市场表现。 因

为本次全球危机的起始正是金融

海啸，所以这些报告对于判断经济

是否复苏具有比较重大的意义。如

果美国金融机构在

2009

年第二季

度能靠正常业务取得良好的盈利，

则有理由相信美国金融业最坏的

情况已经过去， 金融业开始复苏

了。如果金融业第二季度财务报告

不乐观，那就表明美国的金融业还

未完全走出危机，也会为整个经济

的复苏蒙上阴影。 同时，其他非金

融上市公司第二季度财务报告的

整体状况对于美国的股票市场也

有比较大的影响。

根据上周已经公布的美国上

市公司的情况来看，总体情况好于

预期。高盛、摩根大通、花旗、强生、

英特尔的财报均好于预期，道琼斯

指数已经从一周前的底部上涨了

8%

。 因此，随着未来美国更多的上

市公司公布财报，美国股票市场可

能突破前期的高点。

目前， 美元的走势总体上仍

然与美国的股票市场具有明显的

负相关关系，因此，随着近期美国

股票市场上涨的方向较为明确，

美元可能跌破连续七周以来的盘

整局面。

其次，美国房屋市场的乐观数

据也支持了风险偏好情绪，促使美

元走软。美国商务部最新公布的数

据显示， 美国

6

月份新屋开工数意

外上升， 建筑许可数大幅增加，其

中单户型住宅开工数量创下

2004

年以来的最大升幅，从而表明住房

市场已开始企稳。经季节性因素调

整后，

6

月份新屋开工数年化月率

上升

3.6%

， 折合成年率为

58.2

万

户，为去年

11

月以来最高水平。 美

国房屋市场是这轮金融和经济危

机的源头，房屋市场的回暖，给予

人们经济复苏的巨大期望，从而有

利于资金的风险情绪，但是不利于

美元的走势。

最后， 美联储的态度也暂时不

利于美元的走势。美联储最近公布的

会议纪要显示，美联储官员认为已持

续

18

个月的经济衰退将于不久后结

束； 但是经济依然易于受到冲击，目

前还不是调整资产购买规模的时候。

美联储对于经济复苏的乐观态度和

坚持量化宽松政策这两个因素，利于

风险偏好，但是不利美元。

另外

,

最近美国

CIT

集团获得

了

30

亿美元的融资援助， 免于破

产，提振了市场对美国金融业乃至

经济复苏的信心，也有利于风险偏

好，不利于美元的走势。

综上所述， 鉴于乐观的财报、

房屋数据、美联储的态度等已经使

得风险情绪明显改善，近期资金抛

弃美元和选择高息货币的动机明

显。 因此，美元可能在近期跌破连

续七周以来的盘整区间。

“

09

淮城投”

23

日上市交易

□本报记者 周松林 上海报道

2009

年淮南市城市建设投资有限责任公司公司

债券将于明天（

2009

年

7

月

23

日）起在上海证券交易所

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“

09

淮城投”，证券代码为“

122951

”。 上市后

本期债券可进行质押式回购，质押券申报和转回代码

为“

104951

”。

本期债券发行总额人民币

15

亿元，为

7

年期固定

利率债券， 附发行人调整票面利率选择权及投资者

回售选择权，前

5

年票面年利率为

5.88%

，在第

5

年末，

如发行人行使调整票面利率选择权， 未被回售部分

债券票面年利率为债券存续期前

5

年票面年利率加

上调基点。

“

09

贴债

14

”本月

24

日上市

□本报记者 周松林 上海报道

据上交所消息，

2009

年记账式贴现（十四期）国债

将于

7

月

24

日在该所固定收益证券综合电子平台上

市，交易方式为现券和回购。 现券证券名称为“

09

贴债

14

”，证券代码为“

020014

”。

本期国债为零息债券，期限为

182

天，贴现发行，

发行价格为

99.217

元。

机构预测

22

日

10

年国债

中标利率

3.4%-3.56%

□本报记者 周文渊 北京报道

财政部将于

22

日招标

2009

年记账式附息（十六

期）国债。本期国债为

10

年期固定利率附息债，计划

发行面值总额

260

亿元，全部进行竞争性招标。甲类

成员在竞争性招标结束后，有权追加当期国债。 目

前 ， 多家机构预测该期国债中标利率可能落在

3.4%-3.56%

。

给出预测的几家机构中

,

徽商银行的预测值最低。

徽商银行预计本期债券票面利率在

3.40％-3.44％

，边

际利率在

3.48％

左右。安信证券的预测值也较低，其研

究员表示，根据中债给出的收益率曲线，

7

月

20

日

10

年

期国债二级市场收益率为

3.47%

；

21

日

1

年期央票发行

利率上升幅度的放缓，也将部分减弱市场的担心。 综

合来看， 本期债券中标利率应该持平于二级市场，建

议投标区间

3.41%

到

3.45%

， 可在

3.46%

到

3.51%

博取

边际。

国海证券的预测值则最高。 其研究员认为，由于

目前机构比较谨慎，且本期债券期限较长，预计本期

债券需求主要集中在保险以及大行，他们的行为将主

导本次招标结果。 预计本期债券中标利率区间为

3.52%～3.56%

，边际中标利率区间

3.57%～3.61%

。


