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本报告导读： 
我们认为市场仍然在寻底的过程中，这个时候不建议大资金参与。 

摘要： 
 我们认为目前的货币市场非常像今年 1月底 2月初的情况，

市场利率降不下来，央票停发，央行展开逆回购。但是在 2

月份的时候央行同时调整了利率和准备金率。我们认为在 7

月份的时候同时调整利率和准备金率的可能性非常大。 

 

 6 月的 CPI 可能是年内高点，但是 7，8月份的 CPI 仍然是非

常高，在 5.5 以上，在这样的通胀环境下，政府很难做出实

质性的放松，政策仍然会采取被动收缩的方式，而准备金将

是对社会最好的政策表态。 

 
 联储比较明确的表达了短期内推出 QE3 的可能性非常小，这

和我们之前的判断比较一致，在这样的环境下，海外市场将

在美国经济放缓以及联储不推出新刺激计划这样矛盾纠结

的环境发展，很难为国内创造一个比较好的外部环境。 

 
 在一个准备金率不断调整的国内环境和外部担忧日益浓厚

的环境里，我们很难期望市场出现大级别的反弹。我们认为

市场的机会和底部的明确可能需要等到 9 月才能真正的到

来。 
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市场正在寻找反弹的品种和机会。我们认为现在市场仍然在寻底的过程

中，整体系统性风险的释放需要等到 9 月以后。 
 
目前市场寻求反弹的主要理由有下面几个。第一，6 月 CPI 创新高超过

6 以后，将出现拐点。第二，即使央行加息，也在市场的预期之中。第

三，央行准备金调整以后，市场利率大幅上升，在 7 月以后过了银行月

末考核的时点以后，利率将下降，市场将出现一个比较大的反弹机会。 
 
我们对于这几个反弹理由有自己不同的看法。 
 
第一，6 月 CPI 超过 6 以后，7，8 月的 CPI 将不会明显下降，如果 6 月

CPI 如市场预期的是 6.2，保守估计 7 月 CPI 都将在 5.8 左右的水平。而

8 月也将在 5.5 左右的水平上。在这样的基础上，我们不可能希望政府

冒很大的风险放松政策。即使从政府的态度上来说，在这样高的 CPI 情
况下，政府也一定会有所动作，做一些政策调控的表示。准备金将是比

较大的概率事件。 
 
第二，现在的货币政策的执行以及资金市场的环境都非常紧张，而央行

做了逆回购，包括停发了央票。市场上的声音就变得非常乐观，认为这

是因为央行觉得市场资金太紧张了，所以政府后续不太可能会有太大的

动作了，现在是个抢反弹的好时间。 
 
我们认为，现在的货币环境以及宏观环境与今年 1 月份是非常相像的。

当时 1 月 4.9 的 CPI 是低于市场预期的。同时，央行在春节前是调了一

次准备金，然后整个资金市场的利率也是出奇的高，到处可以听到缺钱

的声音，央行也作了逆回购。但是央行在 2 月又加息，又调了准备金。

并且在这之后保持了每个月一次的准备金力度。 
 
我们认为现在的情况和当时一样，我们预计央行在下次发行 1 年期央票

的时候，可能再次提高发行利率。7 月份出现加息和准备金同时调整的

概率会非常高。 
 
同时在 CPI 高于 5，同时外汇占款和公开市场到期资金量非常多的情况

下，我们仍然认为准备金率会继续调整到 9 月份（《每日酷图_通过货币

净投放量判断准备金的调整次数》）。这样的调整强度和力度是远远大于

08 年的，所以我们认为在这样的情况下，很难出现比较大的市场机会。 
 
从海外的情况看，昨天 FOMC 的会议上，伯南克比较明确的表示了，

QE3 的概率不大，至少要等 2-3 次以后的会议以后才能够对这个再次做

出讨论，这和我们之前（每日酷图_QE2 结束后，可能会发生什么？）

对于 Fed 的政策判断是一致的。在 11 月的会议以前，Fed 的政策不太可

能传递出太多的信息。因此整个市场会在美国经济放缓和 Fed 刺激政策

迟迟不推出的纠结市场环境下，市场明显的投资热情也不会很大。同时

7，8 月将是海外的大量假期的时候，在海外也比较难配合国内市场做多。 
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所以从国内和国外的大环境看，我们认为现在仍然处在一个寻底的过程

中，市场的整体机会可能需要等到 9 月之后才能看得更清楚，机会才能

更明确些。 
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