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日元强欧元弱美元缺乏方向
建设银行上海市分行

周 晔

受德国投资者信心大幅改善的

鼓舞，欧元周二上涨，但欧洲央行下

一步货币政策的不确定性削减欧元

多头部位， 其涨势延续变得较为困

难。 欧洲央行管委韦伯称，央行继续

降息空间较小，且欧元区购买政府公

债的空间十分有限。忧虑情绪令欧元

和大宗商品出口国货币转跌。

日本公布

3

月份的出口数据虽

然较去年同期几近腰斩，但有迹象显

示该国出口降幅正在放缓，加之美国

银行业压力测试结果尚待出炉，不确

定因素提振市场避险需求，日元受到

投资者追捧而全线扬升。

欧元

/

美元目前走势正处在回调

支撑位下方的小型区间之中

,

在一个

旗型形态的底部。欧元现在正处于超

卖状态

,

因此留意周末前走势可能会

发生反转。

美元

/

日元刚好处在

50%

回调水

准上方， 同时在

9

天与

26

天均线之

间。 预料市场变动不会很大。

欧元

/

日元处在回调参数之内

,

但仍无上涨动能

,

这使得对未来很

难得出明确结论。 预计未来数周

在

130.00

上下随机波动

,

首先或

将在

126.00

附近筑底

,

随后谨慎

上行。

通胀预期制约收益率下降空间
川财证券

刘藉仁

昨日债市再度小幅上扬，收于

120.99

点， 全天成交

8.8

亿元，较

前个交易日有所增长。 从盘面看，

短长期券种走势分化，

010107

券、

010213

券调整明显，

010501

券、

010512

券小幅走高。

债市近期呈小幅攀升走势，目

前的宏观面呈现几大特征，一是市

场整体流动性充裕。 第一季度

4.5

万亿元的信贷增长量已大大提升

市场流动性， 并且央行高层对适

度宽松的货币政策定调未变，目

前仍在确保适度宽松的货币政策

执行有力，落实到位。 在货币政策

例会上，央行强调“保持政策的连

续性和稳定性， 保持银行体系流

动性充裕， 保证货币信贷总量满

足经济发展需要”。 可见央行再次

将货币政策的目标牢牢锁定到保

增长， 而忽略市场担忧的流动性

泛滥的潜在风险； 二是经济活动

出现活跃迹象。

3

月份

M1

增幅达

到了

17．04%

，

M2

、

M1

的“剪刀差”

则进一步缩小到

8．5

个百分点，较

前两个月大幅缩小， 反映出经济

活动开始出现活跃的迹象。 从信

贷期限结构上看， 前两个月票据

在非金融性公司及其他部门新增

信贷中的占比分别为

41．6%

和

47．3%

，而

3

月份该比重却大幅下

降

24．6

个百分点至

22．6%

， 一季

度的这一比数也被拉低到

35．6%

，

票据与短贷此消彼长， 信贷增长

的结构有所改善；三是，经济见底

信号逐步增多。 国内需求持续提

升，固定资产投资快速增长，消费

需求稳定较快增长。进出口虽然同

比下降，但环比逐月提高。 这表明

一些行业和企业生产正在逐步恢

复。规模以上工业增速逐月回升。前

两个月同比增长

3.8%

，

3

月同比增长

8.3%

。制造业采购经理指数和企业家

信心指数攀升， 表明中国经济在一

些领域开始企稳回升。 市场信心提

振，经济活跃程度提高，股市、房地产

市场交易量扩大。 当然经济仍面临

许多不确定因素，但见底的信号正

逐步增多。

债市也向我们传来两大信号，

一是进入

2009

年

3

月后，债市资

金充裕。 年初，市场整体表现为

股市涨跌与债市涨跌的跷跷板，

但我们注意到， 进入

3

月以后，

国债指数的波动显著收敛，与此

同时，股市、楼市出现整体回暖。

这似乎意味着，全社会的流动性

已经非常充裕；其二，债市中长

端收益率正变得陡峭，通胀预期

有所上升。 与

2008

年四季度相

比，自

2009

年

3

月开始，国债收

益率曲线不再平滑，中长端收益

率变得非常陡峭。 除了国债发行

增加的因素，通胀预期有所升温

应该是主要因素。

总的来看， 货币供应量增加

市场流动性，二季度投资者应注意

货币政策信号。但基于经济预期好

转，央行降息和大幅下调准备金率

的空间已不大， 货币政策受限，同

时随着经济预期好转，市场对未来

通胀预期升温，制约债市特别是长

期券种的收益率下降空间。

首度打包发行地方债
票面利率

1 . 82%

证券时报记者
高 璐

本报讯 财政部公告显示，代理发

行的吉林省政府债券（一期）、青岛市

政府债券、湖北省政府债券（一期）、青

海省政府债券四期地方政府债首度通

过合并标书招标方式发行， 票面利率

落在

1.82%

， 持平于最近招标的一期

江苏债票面利率。

财政部此前代理发行过新疆、安

徽省、河南省、四川省、重庆市、辽宁

省、天津市、山东及江苏共九期地方政

府债，期限均为

3

年，中标利率基本呈

震荡走高之势。

据参与投标的银行交易员表示，

经过前面一轮调整后， 近期市场收益

率快速下降， 但是国债收益率水平变

化不大。 而地方债定价主要参考同期

国债， 国债收益率持稳是导致地方债

票面企稳的主要原因。他还预计，地方

债不会再出现前一段时间的剧烈上扬

之势， 但能否持续还要看市场的整体

表现。 国泰君安固定收益分析师林朝

晖认为， 打包发行有利于减小偶然因

素对于票面利率的干扰。

财政部昨日公告还显示， 共有

193.1

亿资金参与投标

120

亿的招标

总量，导致总的认购倍数约为

1.6

倍。

在招投标和债券托管场所选择结束

后， 财政部将拆分承销机构各期债券

的中标量和托管结果， 其中吉林省计

划发行

30

亿元、青岛市

11

亿元、湖北

省

50

亿元、青海省

29

亿元。该四期地

方债于

4

月

23

日开始发行并计息，

4

月

27

日发行结束， 并于

4

月

29

日起

上市交易。

国债收益率 上证所固定收益电子平台国债收益率

今年首个浮息债受市场热捧
国开行昨日

7

年期浮息债中标利差仅
60B P ，

认购倍数高达
3 .5

倍
证券时报记者

高 璐

本报讯 昨日招标的年内首期浮

息债受到市场追捧。 国家开发银行公

告显示， 昨日招标的

7

年期浮动利率

金融债中标利差仅

60

个基点，大幅低

于此前市场预期的

80-85

个基点，同

时

3.5

倍的认购也显示该债券受到市

场的追捧。分析人士指出，目前债市流

动性无虞， 但市场对于中国经济走势

预期的分歧使债市陷入胶着状态，在

这个时点推出的浮动利率产品正好符

合目前谨慎投资者的投资需求。

中标利差低于预期

根据公告， 昨日招标发行的

7

年

期国开浮息金融债中标利差

60

个基

点，对应收益率

2.85%

。该结果远低于

此前结构做出的

80-85

个基点预测均

值， 并落在市场预测区间

60-85

个基

点的下限。

“这个利差显然远低于市场此前

预期，” 一位城商行交易员表示，

2.85%

的收益率水平已经和市场现有的

5

年

期固定利率金融债相差无几。而出现这

样的招标结果可能和浮息债自去年

9

月份以来首度发行、产品稀缺性以及目

前市场有升温趋势的通胀预期有关。

据了解，除票面利率低企外，国开

浮息债认购倍数也大幅走高。 该期债

有效投标总量高达

530.9

亿元， 这使

得在招标总量仅为

150

亿元的基础

上，投标倍数高达

3.5

倍，创出近期新

债招标认购新高。在首场招标结束后，

发行方还追加发行了

50

亿元当期债

券，使最终发行规模达到

200

亿元。这

与之前受“转制”影响的国开债一级市

场表现大相径庭。

公开信息显示，今年

3

月

25

日、

4

月

7

日招标的

10

年期、

7

年期国开行

金融债遇冷， 均成为债市调整的导火

索。 尤其是最近一期

7

年期国开债的

招标利率高达

3.50%

， 冷淡的认购甚

至导致该期债券一度差点流标， 最终

虽然勉强招够但认购倍数仅为

1.18

倍，创出今年新债认购新低。而这一招

标结果， 也带动本来就笼罩在

3

月份

信贷超预期增长阴影下的债券市场出

现一波幅度大、 品种广的调整。 其中

10

年品种收益率水平累计上升

30

个

基点，

5－7

年更超过

30

个基点。

利率风险日益显现

投资者对国开浮息债所表现出来

的热捧，广发证券固定收益研究员何

秀红表示， 明显有些过低的中标利

差不仅反映了浮息债的稀缺性，同

时也反映市场对于利率风险是很谨

慎的。 “从这一期债以及前几期固息

债的招标情况来看，很明显，市场并

不缺钱但就是担心利率风险。 目前

浮息债隐含的加息预期已经比年初

上升了

60

个基点左右，应该说短期浮

息债在年初隐含

2

次降息， 现在一次

都没有了。 ”

何秀红介绍称， 从持有到期的角

度看，债券投资收益来源于利息收入，

因此在高利率期间， 持有到期账户适

合持长债。对于浮息债来说，由于基准

利率是变动的， 在存续期内一般可以

获得较为平均的收益， 因此在低利率

期间， 浮息债一般比长期固息债更适

合于投资帐户。近期，市场对于浮息债

的关注度上升，但是要注意的是，只有

市场的加息预期不断增强的时候，定

存浮息债才有利率风险防御能力。 从

估值的角度来看，

3

年以内的定存浮

息债已经不包含降息预期， 而

5

年以

上的定存浮息债隐含的基准利率预期

自

2009

年初以来已经上升了

54

个基

点。对于本期国开债来说，中债估值的

点差是

60

个基点，但从持有到期角度

来看，可能至少需要

80

个基点才具有

一定的交易价值。

广汽集团

将发行 34 亿元中票

证券时报记者
湘 香

本报讯

广州汽车集团股份有限公司昨日
公告

，

该公司计划定于
2009

年
4

月
27

日在全
国银行间市场发行

34

亿元人民币的
22009

年
度第二期中期票据

，

期限
5

年
，

自
2009

年
4

月
29

日起至
2014

年
4

月
29

日止
。

本期中期票据
面利率采用固定利率形式

，

由簿记建档结果确
定

，

在本中期票据存续期内保持不变
。

截至本募集说明书落款日
，

发行人待偿还
企业债余额为

6

亿元
，

待偿还中期票据余额为
人民币

33

亿
。

发行人中期票据注册总额度为人
民币

67

亿元
。

经联合资信评估有限公司评定本
期中期票据的信用级别为

AAA

级
,

发行人的主
体信用级别为

AAA

级
。

本期中期票据簿记管理
人为中国银行股份有限公司

。

安徽能源集团

将发行 10 亿元融资券

证券时报记者
湘 香

本报讯

安徽省能源集团有限公司计划于
4

月
27

日发行今年第二期短期融资券
，

本次共
发行面值

10

亿元
，

期限为
365

天
。

本期短期融
资券主承销商

、

联席主承销商组织承销团
，

通过
簿记建档集中配售的方式在全国银行间债券市
场公开发行

，

中国建设银行股份有限公司为主
承销商

,

恒丰银行为联席主承销商
。

截至
2009

年
3

月底发行人待偿还债务融
资工具余额为

20

亿元人民币
，

其中待偿还企业
债人民币

10

亿元
，

待偿还短期融资券人民币
10

亿元
。

经大公国际资信评估有限公司综合评
定

，

发行人的短期融资券信用级别为
A-1

，

公司
主体信用评级为

AA

。

人民币对美元汇率

中间价暂别连续走低势头

据新华社电

来自中国外汇交易中心的最
新数据显示

，

4

月
22

日人民币对美元汇率中间
价暂别连续

4

个交易日的走低势头
，

报
6.8306

，

较前一交易日小幅回升
36

个基点
。

随着投资者对美国银行业的担忧缓解
，

美
国股市探底回升

，

从而令市场风险偏好有所回
升

。

在这一背景下
，

连续反弹的美元出现了调
整

，

而持续回落的人民币对美元汇率中间价则
出现了小幅走升

。

风险偏好情绪减弱

助推日元回升

东航金融
姜 山

自
1

月底再度回撤
87

日元一线的低点以
来

，

美元兑日元的汇率开始逐步走高
，

日本疲软
的经济数据引发了市场对强势日元可能重创日
本经济的担忧

，

从而减弱了市场解除风险套利头
寸对于日元的有利影响

，

但在反弹至
100

日元附
近的区域后

，

汇率开始趋于走软
，

市场风险偏好
情绪的减弱对于日元走势再度形成推动作用

。

从近期的数据看
，

美国经济数据喜忧参半
，

银行股的盈利预告一度帮助道琼斯指数回涨至
8000

点上方
，

但随着银行股的真实季报逐步揭
开面纱

，

市场发现其盈利构成多数由一次性收
益支撑

，

不良贷款数额仍在继续增长
，

从而引发
新一轮的市场风险回避情绪

。

而其他数据方面
，

包括住房
、

失业率在内的多个指标并非如
3

月
一样保持了向好势头

，

对于市场的乐观情绪也
构成一定的不利影响

。

欧元兑日元交叉盘的走势近期可能为美元
兑日元指引方向

，

这主要是由于欧元区近期面
临诸多风险事件

，

欧洲央行内部对于利率是否
下调的不一致观点和量化宽松政策应当如何实
行的看法重挫近期欧元走势

，

而从目前已经获
得的消息分析

，

由于欧元区经济持续衰退
，

欧洲央行再度下调利率和实行量化宽松政
策的可能性正在大幅增加

，

这将进一步打压欧
元

，

从而使欧元兑日元的交叉盘面临下跌的风
险

，

而这也将带动美元兑日元汇率的走弱
。

虽然
CTFC

显示的持仓数据表明
，

投资者
仍旧维持日元兑美元的净空头头寸不变

，

日本经
济也难以支撑日元的强劲反弹

，

因此美日汇率要
想重归

90

日元一线的几率很低
，

但近期的各种
经济数据和政策面消息明显利多日元走势

，

美日
汇率如不能守稳

1

月中以来形成的上升通道
，

则
95

日元一线关口仍然有可能被再度触及
。

浮息债券投资价值逐步显现
潍坊农信

曹 雪

昨日
，

国家开发银行招标发行
七年期浮息债

，

计划发行
1 50

亿
，

追加发行
50

亿
，

即发行总额
200

亿
，

中标利差最终落定在
60

个
B P

，

基于目前一年定存的利率水平
，

本
期债券的票面为

2 .85%

，

认购倍率
3.5

倍
。

之前市场普遍预期本期债券利
差在

7 0B P - 85B P

之间
，

投标结果低
于市场预期

，

认购倍率也相对较高
，

表明本期债券的市场需求相对较大
，

也反映出一季度较乐观的宏观经济
数据使市场对降息的预期越来越弱

，

甚至预期进入加息通道
，

浮息债券的
投资价值逐步显现

。

二级市场对该招标结果反映平
淡

，

收益率企稳
，

没有明显的变化趋
势

。

七年期固息金融债收益率稳定在
3.32%

左右的水平
；

十年的金融债
08031 0

收益率延续周二
3.7 5%

的水
平

；

1 0

年期国债
08001 8

收益率为
3.1 %

左右
。

目前债券市场收益走势不明朗
，

市场存在明显的分歧
，

市场成员对于
长期债券配置需求薄弱

，

主要是对于
利率风险的担忧

，

长债波段操作的机
会还是存在的

。

在降息预期甚微
、

加
息预期抬头的背景下

，

为了债券投资
组合的合理

，

浮息债券的避险功能被
重视

，

投资价值凸显
。

在市场资金富
裕

、

资金成本较低的阶段
，

缩短久期
、

控制规模
、

持短债以规避利率风险乃
是不错的选择

。

指数名称 指数值 指数涨跌幅（

％

） 成交量（万元） 结算金额（万元） 修正久期 凸性 到期收益率（

％

）

中证综合债

１２３．６４ ０．０１ １６４２７５６２．０８ １６８７２４１４．４９ ４．１３ ４０．２２ ２．４１６

中证全债

１２７．７６ ０．０２ ７８９３３８６．５７ ８１５６７０７．５２ ６．１８ ６３．９８ ３．１３１

中证国债

１２７．２６ ０．０５ １５４０９２１．２５ １５７１８５５．４３ ６．９１ ７７．４６ ２．８９７

中证金融债

１２８．６１ －０．０１ ４４９７４００．００ ４６９８７３５．２５ ５．２３ ４８．９６ ２．９６１

中证企业债

１３１．３６ －０．０４ １８５５０６５．３２ １８８６１１６．８４ ５．４５ ４６．５５ ４．２２０

中证央票

１０９．８５ ０．０２ ６６３３４００．００ ６７７２６０６．６４ ０．９７ ２．３９ １．３１０

中证短融

１０９．５７ ０．００ １６８８３００．００ １７２３０２７．９８ ０．４６ ０．７２ １．４４４

中证短债

１１９．２４ ０．０２ ５９９４１７５．５１ ６０２６１８０．１５ ０．４２ ０．６６ １．０９２

欧元兑美元日线图


