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中证综合债
１２３．７５ ０．１９ １５６００４０２．６５ １５９７０６１０．９０ ４．１８ ４１．００ ２．３２８

中证全债
１２８．０９ ０．３１ ６５１９６８２．８９ ６６６５４８９．１６ ６．３６ ６６．８５ ３．０２２

中证国债
１２７．１５ ０．０４ ７６４０７８．１７ ７７９０９９．７４ ７．０３ ７９．４９ ２．８６７

中证金融债
１２９．２７ ０．０１ ４６３９０００．００ ４７４５５１４．１０ ５．３９ ５０．８２ ２．７８７

中证企业债
１３２．８４ １．９６ １１１６６０４．７２ １１４０８７５．３１ ５．８３ ５２．６４ ４．０７２

中证央票
１０９．６５ －０．０１ ７１５６０００．００ ７３４２３７８．７０ １．０６ ２．７０ １．３５６

中证短融
１０９．２７ ０．０４ １３０６９５０．００ １３２７６９１．０５ ０．５４ ０．８７ １．６７４

中证短债
１１９．０２ ０．０１ ５７１２７１９．７６ ５７１９４４２．４９ ０．４６ ０．７２ １．１０４

机构摇摆不定
普遍持券观望
福州商业银行吴亮谷
今年债市投资难度明显加大。

前期透支了太多的降息预期， 随着

模糊蒙胧的数据次递公布， 引发了

市场一轮接一轮的猜测， 矛盾心态

也越来越浓，购券不易，出售不舍。

昨日是一季度最后一个月的开始，

市场表现差强人意， 持券观望仍是

投资者主要交易心态。

由于两会即将召开

,

市场普遍

预期政策将在短时间内保持平稳

性

,

不过传言中的

MPI

指数将连续

四个月上行

,

加之可预见的

2

月份

发电量持续增加， 降低了投资者的

降息预期。市场交投情况看，卖盘占

据了主要多数，空方气氛浓厚，首当

其冲的是金融债， 收益率约有

3-

5BP

的上扬， 其中

3-7

年期主要期

限品种双边买价更是受到少量的点

击。 相对而言，国债变动幅度不大，

表现了一定的抗跌性， 但国债持有

者多为银行类机构， 另一方面也反

映出当前银行机构对未来走势有一

定犹疑， 不轻意出手。 不可忽视的

是， 股市与债市的跷跷板效应昨日

也有所反应， 甚至不排除这种影响

程度加深的可能性， 笔者认为这种

可能性较大。应该说，昨日包括央票

在内的金融债受抛亦有基金资金搬

家的原因， 还有少数前期建仓交易

资金的获利了结行为。

近期看， 本周空头似乎更占主

力。 新增信贷数据仍是机构关注的

焦点，不过从这两周市场表现看，机

构心态稳定性增强。 上周五由一级

带动二级收益率下行后， 曾有少数

机构顶风抛券， 但仍有大部分机构

保持了“中立”。 显然，

2

月份信贷数

据从

5000

亿到

8000

亿的预期是少

数机构抛券的诱因， 但其他成员的

心态稳定显示了市场的关注点正悄

然变化， 即从新增信贷数据规模的

预期转向结构的预期， 应该说正是

此中转变支撑了多数机构持券观望

的行动。

上周一个令人关注的消息是，

温总理在与网友交流中提到 “对当

前经济将随时准备出手更有力措

施”，令市场预期近期内进一步的财

政刺激政策或将成行， 若如此将有

两方面影响： 其一是货币政策暂不

动的可能性大于配套财政政策同步

施行的可能性， 因为刺激措施到了

这个程度，政府已没必要再“雪中送

碳”，而更期望用政策的交错使用表

达出管理层的持续性关注状态，达

到“锦上添花”的效果，这方面的影

响是相对长期的。 其二是股市受提

振上扬，并有基金陆续进场，导致新

一轮的基金抛债行为。 由于近来基

金机构“出长收短”的交易特点，短

期券种恐将有压力， 这方面的影响

在短期就会有体现。

总体上判断， 本周行情以空方

为主，短券受抛压力更大，中期券也

会受到波及，

10

年以上期限受影响

会相对有限。
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中期企业债
凸显利差配置价值

中信证券胡航宇
目前在银行间市场

，

同等级别的信用产品
，

无担保企业债与中期票据之间存在较大的利
差

。

由于中期票据绝大多数均为无担保品种
，

且
与无担保企业债同在银行间市场进行交易

，

投
资主体也基本一致

，

两者收益率应该基本相同
，

但是两者之间利差达
4 0- 60BP

之间
，

中票收益
率反而与有担保企业债的收益率比较相近

。

造成这一利差的原因
，

我们认为很大程度
上可能是缘于对债券流动性的考虑

。

由于目前
中期票据发行比较频繁

，

且发行人大多为规模
大

、

资质好的央企或地方国企
，

因此中期票据交
易的活跃程度较高

，

其流动性也优于企业债
。

这
一差异使得中票和企业债之间存在一定流动性
溢价

。

对于配置型投资者
，

由于对债券流动性要
求并不高

，

且目前中票收益率已经处于较低水
平

，

因此投资于企业债可能是更好的选择
，

从中
可以获得较好的流动性溢价

，

而这正是配置型
投资应得的收益

，

如果配置资金过多地用于流
动性相对较好

、

收益率相对较低的中期票据
，

则
在一定程度上违背了

“

配置
”

二字的初衷
。

相对于信用等级最好的企业
，

等级稍低的
企业债

（

如
AA+

或
AA

）

在收益率有更好的优
势

，

特别是城投类债券
，

由于有当地政府的支持
和隐形担保

，

因此信用风险较低
，

是配置型投资
的较好选择

。

中期票据中
，

次优等级更具投资价值
。

首
先

，

由于中票发行利率存在一定的非市场化定
价

，

因此积极参与一级市场是较好的选择
；

第
二

，

我们仍然推荐
3

年期中票
。

因为中票
3

年期
与短融

1

年期利差目前处于较高水平
，

远高于
中票

5

年与
3

年期利差
，

考虑到信用产品近期
仍然将受到追捧

，

因此
3

年期中票收益率可能
会有所下行

。

美元成为唯一避险货币
上海建行任培贞

昨日亚洲交易时段，绝大多数货

币延续了上一交易日的走势，风险厌

恶情绪继续蔓延。 上一交易日欧美交

易时段，各国出台了多个疲弱的经济

数据： 美国四季度的

GDF

修正值、个

人消费指数都远低于之前公布的初

值，创下了多年的新低；欧元区

1

月

的失业率跳升；日本

1

月工业生产月

环比创纪录最大跌幅。 此外，美国政

府承诺将持有花旗集团最多

36%

的

普通股，更加重了市场对于金融机构

以及经济未来前景的疑虑。 美元作为

这场危机中唯一可靠的避险货币，兑

绝大多数货币上涨。

英镑在昨日亚洲交易时段， 除了

受市场消极情绪影响， 又遭到英国汇

丰控股将大规模配股筹资消息的打

压。汇丰控股宣布因年度获利下滑，且

在美国市场的坏账飙升， 该行将配股

筹资

125

亿英镑。 这一消息重新燃起

了投资者对于金融业的忧虑， 截至发

稿时间，英镑兑美元报

1.4202

，较上一

交易收盘跌去近

100

点。 英镑近期的

走势仍饱受打击， 本周将出台的数据

可能仍显疲弱基调， 进一步增加本周

四英国央行议息会议上再次降息的可

能性，在会议召开之前，英镑将承压。

昨日除了汇丰增发的消息加重了

市场厌恶情绪之外，有消息人士称，美

国政府已经同意向美国国际集团投资

300

亿美元， 这又助燃了美元的买盘，

各大货币兑美元纷纷下跌。 截至发稿

时，较前一交易日收盘价格，欧元跌幅

达

0.5%

，瑞士法郎跌去

0.3%

，澳元跌

去

0.7%

，加元跌幅达

0.4%

。

本周将有澳大利亚、 加拿大、欧

元区等央行公布利率决议，本周四将

有美国工厂订单、周五美国非农就业

数据公布。 这些数据的公布将进一步

指引市场。

英镑

/

美元汇价仍倾向于下探

1.4050

关键支撑，若跌破该位，空头

目标将指向前期低点

1.3503

。 后市汇

价上方阻力见于

1.4385

和

1.4500

，下

方支撑则位于

1.4110

和

1.4095

。

欧元

/

美元跌破

1.2558

美元支撑

位，将测试

1.2513,

短线将有机会继续

下探

1.2425

。

美元

/

日元无力守住

98.71

日元

的高点，因为美元已经超买，短线目

标在

96.36

，维持在先前阻力位

94.64

上方，走势有利美元。

套息交易退潮 日元走强动能耗尽
东航金融 陈东海

2009

年

3

月

2

日亚洲和欧洲

汇市交易时间，虽然欧洲三大股指

和隔夜美国道琼斯指数再次大幅

度下跌，但是美元、欧元、英镑等各

主要货币兑日元只是微幅回落，整

体仍然保持着强势震荡的态势。 至

此，外汇市场主要货币兑日元从底

部开始回升已经整整五个星期。

2009

年以来， 日元止住了自

2007

年

7

月以来的大幅度、长期的

上涨走势。 美元兑日元、欧元兑日

元、英镑兑日元、澳元兑日元、纽元

兑日元等至今已经普遍回升，幅度

都超过了

10%

。 目前日元的前景还

在进一步恶化之中。

日元前景的恶化， 主要原因

是，前期导致日元走强的主要因素

（利率因素）作用已经转向，从有利

于日元变得不利于日元。 从

2007

下半年、 特别是

2008

年下半年以

后，美元、欧元、英镑、澳元、纽元等

货币的利率从高位连续快速的下

降， 与日元的利差优势不断缩小。

截至

2009

年

2

月， 美元的利率已

经从

5.25%

降低至

0-0.25%

、 英镑

的利率已经从

5.75%

降低至

1%

，欧

元的利率从

4.25%

降低至

2%

、澳元

的 利 率 已 经 从

7.25%

降 低 至

3.25%

、纽元的利率已经从

8.25%

降

低至

3.5%

。尽管英国、欧元区、澳大

利亚、新西兰等国家尚有降低利率

的可能，但是未来降息空间非常有

限， 而美元已经没有降息的空间

了。 因此这些货币与日元的利率差

异再缩小的空间已经非常微小或

者是不再缩小，导致日元继续上涨

的动能基本消退，主要货币兑日元

就此止跌回升。

导致日元前景恶化的第二个

主要原因，是目前资金已经不再大

量流入日本以避险。

2007

年

8

月以

来特别是

2008

年

8

月以来， 在美

国和全球爆发金融危机和经济衰

退后，国际金融市场上套息资金的

平仓现象盛行，资金去杠杆化交易

显著。 前些年，由于日元的利率低、

其他货币利率高，国际上大量的投

资者从事融入日元然后再兑换成

其他高息货币，以赚取高息货币与

日元之间的利息差，这就是前些年

国际上盛行的套息交易的来源。 从

事套息交易，除了可以得到利差的

收益以外，还可以得到高息货币兑

日元汇率上涨的汇差收益。 而拥有

了高息货币后，还可以购买高息货

币国家的股票等资产，获取资产增

值的收益。 所以，套息交易在前些

年非常盛行。 但是由于全球爆发金

融危机，高息货币的国家和地区的

投资风险变大，于是套息交易选择

了平仓，市场上去杠杆化交易行为

盛行，资金纷纷回流至低利率货币

的国家以寻求避险。 日本的利率很

低， 因此资金不断回流入日本，导

致日元大幅度走强。 而目前日本由

于政局不稳、经济严重衰退、政府

乐见日元贬值三个原因，造成日元

不再能承担避险货币的作用。

最近日本内阁府公布数据显

示，扣除物价变动因素，日本去年

第四季度

GDP

按年率计算下降

12.7%

， 为

1974

年第一季度下滑

13.1%

以来最差季度表现； 按环比

来看，

GDP

则下降了

3.3%

，日本经

济已经是连续第三个季度出现负

增长；日本

2008

年

GDP

比

2007

年

下降

0.7%

，日本经济

9

年来首次出

现全年负增长。 所以日本的经济衰

退非常的严重。 去年第四季度，日

本出口环比下降

13.9%

， 创历史纪

录，进而拖累整体经济下滑

3

个百

分点。 在目前全球金融危机和经济

衰退的背景下，日元的升值对于日

本的出口有巨大的杀伤力，因此日

本政府非常乐意看到日元的贬值。

正是由于经济严重衰退、 出口不

振、日本政府乐见日元贬值等因素

的共同作用，所以日元不再是避险

资金的首要选择，各货币兑日元的

汇率止住了长达一年多的跌势而

回升。

由于日元的前景已经衰弱不

堪， 因此一年多来日元走强的动能

基本耗尽，目前做多日元并不可取。

人民币贬值预期再度升温
避险买盘推高美元

，1

年期人民币
NDF

再度跌破
7

证券时报记者高璐

在避险资金推动下， 近日美元对

绝大多数货币表现飙升， 打破了平稳

基调下的人民币市场预期。 业内交易

员透露， 虽然境内询价系统人民币对

美元走势仍波澜不惊， 但昨日海外无

本金交割市场人民币对美元

1

年期报

价，再度于午盘前跌破“

7

”关口。

避险情绪主导汇市
继花旗集团后，美国政府再度向

保险商美国国际集团提供

300

亿美

元的救助，引发市场投资者对其他金

融机构仍需要类似后续救助、进而对

金融领域的担忧。 在避险买盘主导

下，美元兑一篮子主要货币指数触及

三年高位

88.822

。 同时，也助推美元

兑除日元外的大部分货币全线走高。

其中，亚洲货币跌幅沉重，韩元兑美

元早盘即触及

11

年来的新低， 台币

兑美元早盘也大幅走贬，创出

6

年以

来的盘中新低。

周边国家与地区货币的竞相贬

值，也给近期官方“平稳基调”下人民

币预期带来部分影响。 据了解，

1

年

期

NDF

午盘前报

7.01

元， 这是时隔

一个月以来，该报价再度跌破“

7

”关

口。 这就意味着同当日的中间价相

比，其隐含的

1

年后人民币贬值预期

约为

2.5%

， 较

2

月份平稳预期主导

时有所上升。

人民币境内外价差扩大
不过也有银行交易员指出， 虽然

美元作为避险货币走高给人民币带来

一定的贬值预期， 但在前期官方再三

表示要维持人民币汇率基本稳定的基

调下， 人民币对美元中间价以及询价

系统中的境内远期报价仍将保持相对

平稳。

中国人民银行授权中国外汇交易

中心公布， 昨日银行间外汇市场美元

对人民币汇率的中间价为

1

美元兑人

民币

6.8389

元，较前一交易日仅小幅

走低

10

个基点，这是该汇价连续

5

个

交易日保持小幅下行走势。 而上述银

行间交易员还透露， 昨日外汇交易中

心人民币对美元在询价系统收报

6.8458

元， 较上日收盘价

6.8398

下

跌，

1

年期境内远期则继续持稳于升

水

300

个基点左右的水平， 盘中波动

有限， 并未明显受到海外远期下挫影

响。

这就使得各期限境外

NDF

与境

内报价价差有所扩大， 特别是一年期

报价的价差再度超过

1000

基点以上。

对此， 渣打银行全球外汇策略研究小

组最新报告认为， 海外无本金交割市

场人民币贬值预期升温， 导致其与境

内远期报价间价差扩大， 将有望吸引

利差交易者重新入场。 即投资者在

NDF

市场卖出美元，在境内远期市场

买入美元， 而该套利交易的进行也将

缩减美元在

NDF

的涨幅。

以午盘前

1

年期

NDF

报

7.01

，同

期限境内远期报

6.8689

计算，则两者

之间的价差将达到

1411

个基点。这就

意味着， 在资金的跨境流动成本忽略

不计的情况下，于

NDF

市场卖出

100

万美元并同时在境内远期买入， 随即

可实现无风险套利近

14

万美元。

5

公司将发行中期票据
证券时报记者高璐

本报讯中国南方航空集团公司昨日公告
显示

，

计划于
3

月
5

日发行
2009

年度第二期中
期票据

。

本期发行金额
3

亿元
，

期限
5

年
。

根据
公告

，

本期中期票据采用固定利率方式付息
，

票
面利率通过簿记建档程序确定

。

起息日为
3

月
9

日
，

到期兑付日为
2014

年
3

月
9

日
。

经联合
资信评估有限公司综合评定

，

公司主体信用级
别为

AA+

、

本期中期票据信用级别为
AA+

。

光
大银行担任本次发行的主承销商

。

北京国有资本经营管理中心计划于
3

月
9

日发行
2009

年度第一期中期票据
。

本期发行金
额

100

亿元
，

中期票据期限
5

年
。

本期中票通过
组建承销团

，

采用簿记建档
、

集中配售的方式在
银行间市场按面值公开发行

。

起息日和缴款日
为

3

月
10

日
。

经大公国际资信评估有限公司综
合评定

，

本期中期票据的信用等级为
AAA

，

发
行人主体长期信用等级为

AAA

。

中国工商银行
和华夏银行担任本期中票的联席主承销商

。

上海久事公司公告显示
，

计划于
3

月
9

日
发行

2009

年度第一期中期票据
。

本期发行金额
50

亿元
，

中期票据期限
8

年
。

根据公告
，

本期中
票通过组建承销团

，

采用簿记建档
、

集中配售的
方式在银行间市场按面值公开发行

。

发行价格
通过簿记建档的方式确定

。

本期中票无担保
。

经
上海新世纪资信评估投资服务有限公司综合评
定

，

公司的主体长期信用等级为
AAA

级
，

本期
中期票据的信用等级为

AAA

级
。

中国建设银行
股份有限公司和上海浦东发展银行股份有限公
司担任本期中票的联席主承销商

。

广东恒健投资控股有限公司公告显示
，

计
划于

3

月
9

日发行
2009

年度第一期中期票据
。

本
期发行金额

100

亿元
，

中期票据期限
8

年
。

本期中
票起息日和缴款日均为

3

月
10

日
。

到期兑付日为
2017

年
3

月
10

日
。

经中诚信国际信用评级有限责
任公司评定

，

本期中期票据的信用等级为
AAA

级
；

发行人主体长期信用等级为
AAA

级
。

中国建
设银行担任本次发行的主承销商

。

中国第一汽车集团公司计划于
3

月
9

日发
行

2009

年度第一期中期票据
。

本期发行金额
100

亿元
，

期限
5

年
。

根据公告
，

本期中票通过
组建承销团

，

采用簿记建档
、

集中配售的方式在
银行间市场按面值公开发行

。

起息日和缴款日
均为

3

月
10

日
。

经中诚信国际信用评级有限责
任公司评定

，

本期中期票据的信用等级为
AAA

级
；

发行人主体长期信用等级为
AAA

级
。

中国
工商银行担任本次发行的主承销商

。


