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上周最值得关注的重要流动性数据及相关事件： 

1、 上周到期资金仅 250 亿元，环比减少 72%，但公开市场操作实现连续六周净投放；

2、 短期利率出现回落，主流利率品种仍处于高位； 

3、 伯南克讲话未提及 QE3，美联储延期至 9 月份会议讨论货币刺激政策。 

 

一周数据重要变化 东方策略评论 

上周短期利率出现回落，主流利

率品种仍处于高位 

在之前央票利率上升引发加息预期之后，上周在 1 年期央票利率没有出现持续上升，周四公

开市场 3 月期央票和正回购利率亦如期走平。短期市场利率出现回落，但主流利率品种仍处

于高位。上周公开市场操作实现连续第六周净投放，六周累计净投放规模超过 2000 亿元，在

一定程度上缓解了资金紧张的局面。但由于通胀依然保持高位运行，难见明显回落，央票发行

利率仍然较高等因素影响，预计未来资金面依然偏紧，债券收益率难以进入下行趋势。 

黄金价格跌宕起伏，周初突破

1900 美元后下跌，周五受伯南

克讲话影响再度大幅上涨 

周初由于市场对全球经济复苏前景的担忧，金价突破 1900 美元，随后一系列利好经济数据缓

和避险情绪，使得金价回落。但周五美联储主席伯南克未提出任何关于刺激经济的方案，黄金

价格重回涨势。虽然伯南克表示，将会考虑出台新的货币政策来刺激经济，在他的发言中并没

有提到第三轮量化宽松货币政策的计划。不过伯南克讲话似乎再次印证了美元长期贬值的趋

势，未来两年内美联储依然会维持超低的利率环境，并在必要的时候持续释放流动性。 

 

一周流动性观测： 

 QE3 大门并未关闭，美元贬值趋势难改。上周五美联储主席伯南克在怀俄明州杰克逊城举行的全球央行年会上就美国短、长期

经济前景发表了演讲。此次会议上他未提及市场期待的 QE3，而是表示将在 9 月份的议息会议上就刺激政策进行具体讨论，

并将会议时间延长至两天。但此次伯南克讲话也印证了美元将持续贬值的趋势，未来两年内美联储依然会维持超低的利率环境，

并在必要的时候持续释放流动性。 

 通胀压力在猪肉价格和美国干旱的影响下，下降速度将较为缓慢。在短暂回落后，上周猪肉价格再度上涨，表明通胀压力依然

存在。此外，前一周 USDA 和 NOAA 联合发布的干旱监测报告称，截至 8 月 16 日，美国德克萨斯州西南部、中部和东北部局

部地区由异常重旱缓和至重旱，而中西部地区的干旱面积继续小幅扩大，美国的干旱情况势必将影响到国际粮价，而近期的期

货价格也正在逐渐反应这种预期。如果美国干旱情况持续恶化，中国的通胀压力下降速度将进一步放缓。 

 政策难以放松，资金面将持续紧张。从决策层的多次表态来看，稳物价仍将是下半年宏观调控首要任务，因此货币政策难言放

松。上周存款准备金将扩大缴纳范围的传闻如果得到证实，那么将是政策持续收紧的表现。央票利率上周虽然没有继续上升，

但从其绝对利率来看，未来仍然存在加息的可能。从公开市场操作来看，虽然公开操作实现连续第六周净投放，六周累计净投

放规模超过 2000 亿元，在一定程度上缓解了资金紧张的局面，但由于通胀依然保持高位运行，难见明显回落，政策将难以放

开，预计未来资金面依然偏紧。 

QE3 大门未关闭，国内紧缩政策仍将持续 
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一、国际汇率 

图1：人民币兑美元 图2：复旦汇率 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 数据来源：复旦金融研究院项目组，东方证券研究所 

图3：欧元兑美元 图4：日元兑美元 
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图5：英镑兑美元 图6：澳元兑美元 
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图7：加元兑美元 图8：港元兑美元 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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二、国际资本流动性 

1、主要发达国家利率 

图9：美国联邦基金利率 图10：欧盟央行利率 
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图11：英国利率 图12：加拿大利率 
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图13：澳大利亚利率 图14：日本利率 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 
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2、金砖四国利率 

图15：中国一年期存款利率 图16：印度利率 
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图17：巴西利率 图18：俄罗斯利率 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

3、国际拆借利率 

图19：美元隔夜以及 3 个月 Libor 图20：欧元隔夜以及 3 个月 Libor 
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图21：日圆 spot next 以及 3 个月 Libor 图22：英镑隔夜以及 3 个月 Libor 
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数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

3、息差指标 

图23：美元 Libor OIS 息差 1M 3M 图24：TED 息差 
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图25：欧元 Libor OIS 息差 1M 3M 图26：英镑 Libor OIS 息差 1M 3M 
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4、美国国债收益率 

图27：美国国债收益率曲线 图28：美国国债利差变化 
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图29：1M,3M,6M,1Y 收益率变化 图30：3Y，5Y，7Y，10Y 收益率变化 
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三、中国资本市场流动性 

1、海外热钱和央行操作 

图31：外汇储备中不可解释部分 图32：央行票据发行利率 
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图33：一年期存款利率 图34：大型金融机构准备金率 
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图35：央行操作净投放量（亿元） 图36：A 股流通市值与 M2 比值 
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2、资本市场利率 

图37：隔夜、7 日、14 日 Shibor 图38：1 月、1 年 Shibor 
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图39：银行质押式回购利率 
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3、国债利率 

图40：国债收益率曲线 图41：国债期限利差 
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图42：国债收益率变化 6M、1Y、2Y、3Y 图43：国债收益率变化 5Y、6Y、7Y、8Y 
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