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 货币市场

中国央行公开市场周一无逆回购操作，连续第 18 日暂停逆回购操作，无逆回购到期。

 外汇市场

名称 现价 涨跌 涨跌幅 年初至今

美元兑人民币 6.9182 0.0360 0.52% 6.33%

澳元兑美元 0.7411 -0.0002 -0.01% -5.01%

美元兑港币 7.8475 0.0003 0.06% 0.43%

美元兑加元 1.3290 -0.0006 -0.03% 5.62%

美元兑林吉特 4.291 0.0005 0.01% -4.28%

美元兑日元 109.63 -0.1250 -0.11% -2.70%

美元兑瑞郎 0.9873 -0.0036 -0.37% 1.32%

美元兑新加坡元 1.3599 -0.0033 -0.24% 1.68%

美元兑新台币 30.3730 -0.0021 -0.15% 1.72%

美元指数 94.3403 0.0501 0.05% 2.26%

欧元兑美元 1.1695 0.0526 0.05% 2.27%

新西兰元兑美元 0.6879 0.0547 0.06% 2.27%

英镑兑美元 1.3264 -0.0014 0.09% -1.77%

央行动态
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从春季行情展望

2018 年 12 月以来，市场对春季行情开启设置的条件越来越苛刻，部分投资者已将政策效果

显现视作反弹的必要条件。市场对于春季行情的讨论，基本始于 2018 年 12 月初，11 月底中美 G20

谈判达成 90 天宽限期，恰好覆盖了中国国内改革密集催化的窗口期。彼时市场普遍认为改革预期

足以支撑春季行情，后续政策催化是市场上台阶和新热点产生的契机。而实际情况是，12 月上旬

三大事件性扰动（华为事件中美摩擦预期反复，游资重回从严监管，药品带量采购降价幅度超预

期）阶段性伤害了风险偏好。市场对于春季行情的路径设定也因此从改革预期支撑春季行情，过

渡到了等待改革催化落地开启春季行情。

彼时市场主要等待的是两个时间窗口，改革开放 40 周年庆典和中央经济工作会议。但遗憾的

是，等待期的信号验证也并不平顺，12 月 13 日召开的政治局会议被视为中央经济工作会议的风

向标，而其主要内容却与市场的乐观预期有所不同。这一次中央经济工作会议可能同时体现 10

月和 12 月的政治局会议的内容（这个判断最终是证实的），市场预期的下修还是不可避免。也就

是在这个过程中公募基金“加仓加错”，12 月下旬已经有相当多的投资者开始反思只基于风险偏

好和无风险利率改善布局春季行情是否合适，而逐渐将政策效果显现作为春季行情的必要条件。

最终 12 月 21 日，中央经济工作会议“应有尽有”，超市场预期，近期政策落地的情况也在不断

略超预期。

无论如何，近期改革预期发酵都是对市场正贡献的变量。而春季行情演绎尚有待解决的问题

都是非改革相关的，主要体现在 3个方面：（1）受伤的机构投资者更愿意等待政策效果显现（这

种苛刻的路径设定，在总量上尚未明显犯错，但微观上已经在错过机会了），这体现在市场开始

将社融质量和信用利差改善作为春季行情开启的条件。这其实是一个微观结构问题，不是改革预

期本身的问题。（2）12 月美股大幅回调，A股和美股的相关性同步提升，抑制 A股表现。（3）

基本面验证的窗口期临近（1月中旬披露 12 月经济数据，1月底创业板年报预告截至），部分投

资者开始担忧基本面下行超预期。（1）截至 1月 4日，公募总体仓位已出现了一定回落，反弹中

进一步的降仓调仓也正在进行，微观结构正在改善。（2）美股短期继续大幅下行的概率较低，全

球风险偏好处于一个相对稳定的时间窗口。（3）短期业绩回落方向上没有预期差，只要不出基本

面的断崖式下行，市场就能够保持基本稳定。春季行情慢慢布局，精选个股正当其时的判断不变。

要闻评析
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债券市场跟踪:

在近两个月的金融数据当中，票据融资的高增颇为亮眼。不管是表内贴现还是表外开票，去

年 12 月和今年 1月均出现了明显高增，说明商业银行并非是仅仅增加表内票据贴现来进行贷款的

冲量。从融资的角度看，票据融资能够对于部分企业的流动性压力起到一定程度的缓和作用，但

商业银行倾向于更多的以票据贴现而不是贷款和其他非标工具的方式为企业提供流动性支持本身

依然反应金融机构风险偏好较低。

1月金融数据中，比表内贷款高增更值得关注的是委托贷款压缩放缓和信托贷款转正，如果

未来非标融资延续改善将对于今年实体经济流动性形成巨大支撑。另一方面需关注的是 1月份 M1

增速创历史新低，M1 与 M2 增速的分化来自于企业和居民存款结构的变化，由于今年春节在 2 月

初，因此年终奖金集中发放等因素导致 1月份居民存款大幅增长企业存款有所下降，变化幅度基

本符合春节前的规律，但由于与去年相比春节错位的影响不大，M1 低增长仍然反应实体经济流动

性有待进一步改善。

对债券市场来说，年初以来长端利率已经有了较大幅度的下行，CARRY 压缩明显，短期来看

由于各类宽信用政策的落地，债券市场预计将受到情绪上的冲击；尽管海外市场流动性趋势边际

向好，但认为政策利率的下调在短期内还将保持在观察期，缺乏利好支撑的情况下预计市场短期

或将维持震荡调整。

序号 基金名称 基金代码 年化收益率 申购起点

1 万家现金宝 A 000773.OF 2.75% 100 元

2 中科沃土货币 B 002647.OF 2.51% 100 元

3 中融现金增利 C 003679.OF 3.14% 100 元

4 中海货币 A 392001.OF 2.40% 100 元

5 中海货币 B 392002.OF 2.65% 100 元

债券市场跟踪

组合跟踪

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51833715&lang=cn
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51833715&lang=cn
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51833715&lang=cn
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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

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。

复利沙龙
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【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。

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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