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今日热点今日热点

央行货币政策工具出海，短期稳定人民币汇率，中长期建立完善的离岸人民

币市场利率曲线。随着近年来我国跨境资金流动趋于平衡，外汇占款变为长

期在零附近变动，基础货币投放的主要渠道相应发生变化，央票逐步退出公

开市场操作，逐步被公开市场正逆回购、以及 MLF 等流动性操作工具所代替。

昨日晚间，央行宣布与香港金管局签署了《关于使用债务工具中央结算系统

发行中国人民银行票据的合作备忘录》，表明央行将可能在离岸人民币市场

发行央票，也意味着央行的货币政策工具进一步扩展至海外人民币市场。此

次央行宣布海外发行央票，一是短期来看，发行央票可以回收离岸人民币流

动性，提高离岸市场利率，抬高做空人民币的成本，从而达到稳定汇率的目

的。央票的发行会对离岸市场的流动性造成一定程度的紧缩效用，这在某种

程度上对市场造成了“加息”效应。目前来看，离岸人民币市场的流动性状

况主要由市场供需决定，但由于对人民币的需求并不稳定，因此造成了市场

存在着一定的波动性。同时，央行的政策立场以及传导路径也不明晰，市场

往往只能通过中资大行的一些操作来判断背后可能的政策意图。而如果使用

央票对市场流动性进行调节，市场可以通过央票发行、到期以及续发规模来

对央行的政策意图进行判断，增加政策的透明度，加强了与市场的沟通，利

于稳定市场预期。此外，市场普遍预期美联储将在下周加息，这将造成人民

币与美元利差的自然收窄，对人民币汇率造成压力。国家外汇局昨日公布的 8

月银行结售汇数据也显示，反映企业和个人汇率预期的银行代客结售汇逆差

规模大幅飙升，达到 633 亿元人民币，创一年来最大规模，而 7 月逆差规模

只有 29 亿元；这表明在人民币贬值压力下，市场主体推迟结汇、加大购汇。

此时宣布离岸发行央票，表明央行仍然希望保持汇率的稳定性。一旦离岸市

场出现较为明显的人民币空头情绪，发行央票可以提高离岸人民币市场的利

率水平，以提高做空人民币的成本，抑制人民币空头。二是长期来看，央票

作为回收市场流动性的工具，将帮助市场完善短端债券收益率曲线。一直以

来，离岸人民币市场对于优质和高流动性的人民币资产需求殷切，继财政部

每年在香港发行国债后，央票可进一步满足这方面的需求，尤其是对期限较

短的债务工具的需求。央票的期限相对灵活，同时发行的程序相对简便，可

以在较短的时间内建立起较为完善的利率曲线，这对于引导离岸市场的人民

币利率定价，将起到关键性的作用。央票如果成规模、有节奏的发行，将意

味着市场中将出现一个具有指导意义的离岸人民币利率定价体系，这将有利

于市场寻找到利率之锚，并以此来发展更加丰富的离岸人民币衍生品市场，

从中长期来看，这也是人民币国际化的重要基石之一。总体来看，央行在香

港离岸人民币市场发行央票，体现出央行有意维护人民币稳定的政策立场，

在时点上也表明央行有意对冲美国加息和做空人民币两种力量可能带来的汇

率波动。从更加系统性的角度来看，央票发行同时也意味着央行希望向离岸

市场传导自身的货币政策立场，长期将帮助市场完善收益率曲线，推动人民

币国际化进程。

图.人民币汇率近期走势

图.回购利率走势

期限 昨日(%) 日变动（BP）
R01D 2.5543 -4.70

R07D 2.6871 -4.32

R14D 3.1318 9.04

HIBOR 隔夜 2.9530 -24.96

HIBOR 七天 4.0217 -44.27

图.债市收益率走势

期限
国债

收益率

日变化

BP

3A企业债

收益率

日变化

BP

1年 3.0314 2.12 3.7186 3.58

3年 3.3633 0.89 4.2192 -0.69

5年 3.5172 1.55 4.5562 2.03

7年 3.6856 1.79 4.7393 0.68

10年 3.7003 2.76 4.8185 0.68

10年

美债
3.072 1.5 - -

数据来源：BLOOMBERG，WIND
图. 主要外汇收盘价

上日 涨跌幅

EUR/USD 1.1777 0.89%

USD/JPY 112.49 0.19%

AUD/USD 0.7292 0.40%

USD/CNY 6.8528 -0.01%

图. 主要商品价格走势

昨日 涨跌幅

原油期货 1 70.32 -0.64%

铜期货 2 6082 -0.64%

大豆期货 3 850.25 2.44%

现货黄金 1207.18 0.26%

注：1.NYMEX近月期货；2.LME3个月期货；3.CBOT
近月期货数据来源：BLOOMBERG，WIND
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金融市场金融市场

货币市场：昨日央行实施 400 亿 7 天逆回购和 300 亿 14 天逆回购，并有

1000 亿 7 天逆回购到期，净回笼 300 亿，全日资金面整体均衡。银行间

市场隔夜成交均价 2.55%，7 天成交均价 2.69%。交易所市场隔夜成交均

价 2.764%,7 天成交均价 3.061%。离岸人民币流动性转松，香港市场人

民币隔夜拆借利率定盘收于 2.95%，下行 25bp；7 天期定盘收于 4.02%，

下行 44bp。

债券市场：海外方面，昨日 10年期美债收益率继续上行，突破 3.08%的

位置，叠加美联储加息的影响，美债市场仍保持谨慎态势。国内一级市

场方面，上午发行 1年期、3年期和 5年期口行债，规模分别为 30 亿、

40 亿和 30 亿，中标加权利率分别为 2.9936%、3.74%和 4.0874%，发行

利率均略低于二级市场，全场倍数分别为 3.45、3.25 和 3.99，招标结

果较好；下午发行 7年期和 10年期国开债，规模分别为 50 亿和 100 亿，

中标加权利率分别为 4.3169%和 4.2641%，发行利率与二级市场持平，全

场倍数分别为 3.07 和 2.47，招标结果一般。二级市场方面，由于市场

担忧国开债发行的结果不理想，叠加美债收益率持续上行的影响，早盘

收益率上行 2-3bp；午后，国开债招标结果好于预期，收益率转而下行

约 1bp。全天来看，利率债收益率整体上行 1-3bp。具体来看，1年期国

债成交在 2.985%，上行 0.5bp；3 年期国债成交在 3.335%，上行 2bp；5

年期国债成交在 3.50%，上行 1bp；7 年期国债成交在 3.685%，上行 1.5bp；

10 年期国债成交在 3.6975%，上行 2bp；国开债 180205 收于 4.335%，上

行 3.75bp。国债期货方面，10 年期国债期货主力 T1812 收跌 0.33%。信

用债方面，短融收益率下行 1-2bp，334 天 18 电网 CP002 成交在 3.6%；

中票收益率下行 1-2bp，2.82 年 18 电网 MTN003 成交在 4.125%。截至今

日凌晨 3点，10 年期美债收益率收于 3.072%。

外汇市场：周四美元指数继续下跌，创 7 月 9日以来最低。英国零售数

据超出市场预期，脱欧前景较为乐观，提振欧元和英镑上涨。全球经济

增长有所改善，叠加市场对美联储加息充分预期，后续需关注美元指数

走势反转风险。上一交易日，美元指数下跌 0.68%，报 93.9042。人民币

方面，外管局公布 8月银行结售汇逆差为 1017 亿元人民币，并表示 8月

份中国外汇市场供求继续保持总体平稳态势。昨日夜间，央行宣布与香

港金管局签署了关于发行央票的合作备忘录，未来央行或将向离岸市场

传导自身的货币政策立场。预计短期内人民币汇率或将维持区间震荡。

上一交易日，在岸人民币汇率上涨 0.01%，报 6.8528。

商品市场：美国 WTI 原油 10月期货周四下跌，收于 70.32 美元/桶；布伦

特原油周四下跌，收于 78.7 美元/桶。美国总统特朗普再度要求沙特等国

压低油价，这令原油多头信心受挫，部分抵消了伊朗制裁带来的利多影响。

国际现货黄金周四小幅下跌后反弹，收于 1206.76 美元。美元指数下破

94关口，触及两个半月低位 93.82，对金市形成了一定的支撑。但美股周

四再度创出历史新高，市场风险情绪高企制约了黄金的涨幅。

宏观要点宏观要点

 习近平主持召开深改委第四次会议，强调把改革重

点放到解决实际问题上来。会议指出推动高质量发

展是当前和今后一个时期确定发展思路、制定经济

政策、实施宏观调控的根本要求，强调对系统重要

性金融机构的识别、监管、处置作出制度性安排，

有效维护金融体系稳健运行。

 中共中央、国务院发文要求完善促进消费体制机

制，以消费升级引领供给创新、以供给提升创造消

费新增长点的循环动力持续增强，实现更高水平的

供需平衡，居民消费率稳步提升。大力发展住房租

赁市场特别是长期租赁，加快推进住房租赁立法；

鼓励和引导农村居民增加交通通信、文化娱乐、汽

车等消费。

 美国 9 月 15 日当周初请失业金人数 20.1 万人，续

创历史最佳表现，预期 21 万人，前值 20.4 万人；

9 月 8 日当周续请失业金人数 164.5 万人，预期

170.5 万人，前值 169.6 万人。

 欧洲理事会主席图斯克表示没有爱尔兰保障协议

就没有退出协议。欧盟 27 国在脱欧谈判上团结一

致，特雷莎•梅的切克斯协议将不会奏效，英国脱

欧需要在 10 月有最大的进展，只有当 10 月取得进

展时，才会在 11 月举行额外的脱欧峰会。

近期关注近期关注

 NAFTA 协定暂未达成，未来需关注美加谈判进

展。知情人士透露，本周美加两国依然无法达成北

美自贸协定（NAFTA）协议，错过最新截止日期

的可能性增大。不过特朗普政府已经在 NAFTA谈

判上放弃了“购买美国商品”这一主张。
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