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 货币市场

中国央行：周三开展 1200 亿元中央国库现金管理商业银行定期存款操作，银行体系流动性总

量处于较高水平，不开展公开市场操作。当日逆回购到期总量 1000 亿元人民币。

 外汇市场

名称 现价 涨跌 涨跌幅 年初至今

美元兑人民币 6.6360 0.0292 0.44% -4.42%

澳元兑美元 0.7827 0.0097 1.25% 8.65%

美元兑港币 7.8035 -0.0048 -0.06% 0.62%

美元兑加元 1.2645 -0.0076 -0.60% -5.93%

美元兑林吉特 4.291 0.0005 0.01% -4.28%

美元兑日元 112.52 -0.71 -0.63% -3.82%

美元兑瑞郎 0.9633 -0.0036 -0.37% -5.46%

美元兑新加坡元 1.369 -0.0033 -0.24% -5.29%

美元兑新台币 30.406 0.032 0.11% -5.98%

美元指数 95.1163 -0.6641 -0.69% -7.10%

欧元兑美元 1.1464 0.0069 0.61% 9.03%

新西兰元兑美元 0.7342 0.0022 0.30% 5.83%

英镑兑美元 1.3095 0.0156 1.21% 5.94%

央行动态
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 姜超：全球量化宽松终结

姜超认为，市场此前感受不到货币收紧的影响，源于从超级宽松开始收紧其实依然是

相对宽松。但如今变化终于发生了，中美长期利率双双突破金融危机后的均值，这其实意

味着今年开始全球宽松货币已正式终结。

海外股债双杀。这一次海外资本市场下跌的不只是股市，而是股债双杀。上周末美国

10 年期国债利率达到 2.84%，比年初上行了 44bp，创下近 4 年以来的新高。而德国 10 年期

国债利率达到 0.74%，比年初上行 26bp，也是 2 年半的高点。甚至连日本 10 年期国债利率

也达到 0.1%，是 1 年以来的高点。

通胀预期上升。而促发美国资本市场调整的重要原因在于通胀预期的显著提升。上周

五公布的非农就业数据显示，居民工资出现大幅增长，私人部门平均时薪同比增速达到

2.9%，创下 09 年 5 月以来新高。从债市来看，目前美国 10 年期国债和 TIPS（通胀保值债

券）之间的利差达到 2.14%，创下 14 年 9 月以来的新高，通胀预期的上升推高利率，而利

率的大幅上升又引发了对流动性以及未来经济增长减速的担忧，导致了股市的大幅下跌。

利率决定周期。在过去几年，随着经济的正常化，全球各主要经济体开始退出宽松货

币政策，但为了维持经济增长，又不约而同地转向了财政政策。但问题是从来没有独立的

财政政策，因为财政政策依靠政府举债，而这其实需要利率的低位来配合。而从美国经济

过去 100 年的经验来看，自从央行诞生以后，利率就成为经济周期之母，每一次经济复苏

的开启源于利率下降，但利率的持续上升最终会引发下一次经济衰退。

要闻评析
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评论：在 08 年金融危机之后，全球主要国家开启了长达 10 年的宽松货币时代。虽然美国从

15 年末开始加息，中国从 16 年下半年开始逐渐收紧货币，欧洲从 17 年末开始缩减量化宽松规模。

但市场此前始终感受不到货币收紧的影响，源于从超级宽松开始收紧，其实依然是相对宽松。但

变化终于发生了，先是 17 年末中国 10 年期国债利率突破 3.6%，然后是 18 年初美国 10 年期国债

利率突破 2.5%，中美两大国的长期利率双双突破了 08 年金融危机之后的均值，这其实意味着今

年开始全球宽松货币已正式终结。

因此，虽然 17 年全球经济首次同步复苏，18 年以来的增长预期依旧稳健，但从金融周期来

看，却是面临着巨大的挑战。货币政策对经济的影响主要通过银行信贷来实现，而观察各国银行

信贷增速，美国是从 09 年开始由负转正，到 16 年信贷增速最高达到 8%，目前已经降至 3.5%。欧

洲信贷增速从 14 年开始由负转正，16 年末最高达到 4.4%，目前已经降至 2.9%。而中国的政府与

社融总增速在 16 年最高是 17%，目前降至 13.6%。日本的信贷增速也从 17 年初的 4%降至 3%。而

在利率上升以后，信贷增速的下滑将是全球经济未来的最大挑战。

债券市场跟踪:

配置价值： 债券熊市缓慢筑底中，年内债市难以出现趋势性行情；然而从调整空间上来看，

债券市场进一步调整的空间有限，无论是从债券自身的绝对收益水平，还是从债券与股市、信贷

的投资性价比中来看，当前债市都具备良好的配置价值。鉴于 2018 年一季度仍处于监管文件出

台的密集期，建议随着监管政策的落地和监管风险的释放，逐步增加配置。

配置策略：在期限方面， 当前期限利差处于历史低位，在此时配置短久期品种兼具防守功能

及投资性价比。 在信用等级方面， 企业间盈利能力、融资能力的差距以及监管政策上的导向，

三者可能推动 2018 年的信用利差、等级利差进一步走阔，利率债或高等级信用债有助于防守。

此外， 信用下沉依旧是 2018 年实现债市收益增强的重要手段，但相应的信用风险值得警惕，具

有高景气度行业、具备持续的盈利能力的龙头或者次龙头企业所发行的高收益债，会是相对安全

的选择。此外，随着市场需求提升，估值压缩空间有限，可转债有望债市投资发挥“进可攻，退

可守”的功能。

组合跟踪
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什么是债券投资？

债券投资可以获取固定的利息收入，也可以在市场买卖中赚取差价。随着利率的升降，投资

者如果能适时地买进卖出，还能获得更大收益。目前，在上交所挂牌交易的债券品种主要包括国

债、企业债、公司债、可转换债、可分离交易的可转债等。

债券作为投资工具主要有以下几个特点：

(1) 安全性高

由于债券发行时就约定了到期后偿还本金和利息，故其收益稳定、安全性高。特别是对于国

债及有担保的公司债、企业债来说，几乎没有什么风险，是具有较高安全性的一种投资方式。

(2) 收益稳定

投资于债券，投资者一方面可以获得稳定的利息收入，另一方面可以利用债券价格的变动，

买卖债券，赚取价差。

(3) 流动性强

上市债券具有较好的流动性。当债券持有人急需资金时，可以在交易市场随时卖出，而且随

着金融市场的进一步开放，债券的流动性将会不断加强。因此，债券作为投资工具，最适合想获

复利沙龙
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取固定收益的投资人。

经典的投资学理念告诉我们“不要把鸡蛋放在一个篮子里面”，通过分散投资，将资金分散

在股票、债券(包括国债、企业债以及公司债)等不同产品上，形成投资组合，会更好地实现投资

安全性、收益性与流动性的良好结合。

债券种类：一般来说政府债券风险较小，公司债券风险较前者要大，但收益也较前者大。

债券期限：一般债券期限越长，利率越高、风险越大，期限越短，利率越低、风险越小。

债券收益水平：债券发行价格、投资者持有债券的时间及债券的期限结构等都会影响债券收

益水平。

投资结构：不同品种、不同期限债券的不同搭配会极大影响收益水平，合理的投资结构可以

减少债券投资的风险，增加流动性、实现投资收益的最大化。

【产品介绍】

主要关注低风险投资品种的投资机会，包括国债、公司债、可转债、债券型基金、货币型基

金等方面的研究跟踪和策略分析，旨在为低风险投资者提供与其风险承受能力相匹配的投资品种

和投资策略，在尽可能规避投资风险的情况下，获取超过银行定期存款利率的稳定收益，实现资

产保值增值。

【发布周期】

每交易日上午 9:00之前。

【产品风险等级】

低风险。

【产品发布渠道】

短信、公司网站、OA、综合金融管理平台。

【资料来源】

wind资讯、互联网等。
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重要声明

本报告基于我公司外购的资讯产品、国家统计局、央行等机构发布的公开信息、上市公司发布的公告、券

商对外公开发布的研究报告以及互联网资料等，通过归纳整理、定量或定性分析，做出投资判断和投资建议。

我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料可能会随时调整，研究人

员的分析判断本身也存在一定的局限性，因此我公司不就报告中的内容和操作建议做出任何担保。客户独立作

出投资决策，承担投资风险。

本报告版权归“中泰证券财富泰山”所有。客户应对报告内容保密。未经事先书面授权，任何人不得对本

报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券财富泰山”，且不得对本报告进行

有悖原意的删节和修改。
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