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 货币市场：受缴税影响，中国央行半年来最大单周净投放以补资金缺口，美联储 7月降息

为中国货币政策打开空间 

 上周受到缴税影响，中国央行保持一定强度投放以弥补资金缺口，上周五再次于公开

市场进行千亿元人民币逆回购操作，连续四天的逆回购加上周一小幅超量续做的中期

借贷便利(MLF)，上周全口径净投放 4,715 亿元，为半年来最大单周净投放规模；尽

管中国央行连续投放，但流动性偏紧态势未见明显改善，中国央行后几日也并未因资

金紧张而进一步加力逆回购，表明短期央行流动性调控的态度仍相对审慎，本周临近

月末，财政投放将逐步展开，预计中国央行将根据资金回流情况灵活操作。 

 从中国最新公布的各项数据来看，短期内稳健的货币政策基调不会改变，对流动性的

结构调控有望延续，以促进实体融资成本下降。此外，美国 7月若降息后，关注中国

央行是否会对公开市场逆回购等政策利率重新定位，目前尽管美联储 7月降息为中国

货币政策打开空间，但中国央行官员强调货币政策「以我为主」，而 6 月社融数据增

长较快，消费和工业数据亦明显回暖，货币政策整体放松必要性有限。预计再次全面

降准降息概率不高，加强定向调控以促进实体融资成本下降仍将唱主角。 

 票据市场：央行连续投放，票据上周转贴现率持续走低 

 尽管上周资金面紧势未缓，但央行在公开市场连续投放显示中长期资金预期仍较乐观，

加之票源供给有限而大行收票热情高涨，都推动上周转贴现率持续走低，国有和股份

制银行承兑的足年电子票据价格破 3%。 

 预期下周中国央行料会续做中期借贷便利（MLF），并且也有望进行定向中期借贷便利

（TMLF）操作释放中长期资金。考虑到本季度有不少票据集中到期，票据需求预计持

续旺盛，转贴现率难脱低位。 

 债券市场：美联储鸽派发言使美国 10 年期政府公债收益率跌破 2.1%关卡；市场对于欧元

区央行很快放宽政策的预期上升，德国 10 年期公债收益率录得七周来最大单周跌幅，意

大利公债收益率连续第七周下滑；中国债市受数据优于预期与宽松预期的拉扯，约略收平

盘 
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 美联储一名官员表示，在利率接近零，不能坐等经济灾难发生时，政策制定者需要尽

早出台刺激措施，以应对过低的通胀，美联储的鸽派发言使美国政府公债收益率下滑，

十年期收益率跌破 2.1%关卡。 

 有报导称欧元区央行工作人员正在研究改变该行近 2.0%通货膨胀目标的可能性，这提

高了欧元区很快放宽政策的预期，给欧债市场带来提振，德国 10 年期公债收益率录

得七周来最大单周跌幅，意大利公债收益率连续第七周下滑。 

 中国债券市场上周现券收益率呈现震荡略下行态势，国债期货则高位震荡，上周初因

为工业和投资等数据优于预期，且在税期影响下资金收敛，导致国债期货高位跌落，

且现券收益率上行，不过此后债市整体转入偏强震荡格局，并在韩国央行意外降息等

全球宽松预期提振下，人气有所恢复，短期内关键会议召开在即，市场高度关注可能

即将召开的政治局会议在政策基调上的态度，以及美联储若降息后中国央行的应对之

举，不过在宽松预期已起的气氛下，现券料仍偏强震荡。 

 外汇市场：市场认为美联储计划在本月底仅降息 25 个基本点，美元指数反弹升破 97 元关

卡；欧元区公布经济数据不佳，欧元一度贬近 1.12 元关卡；英国无序脱欧的可能性上升，

英镑一度贬至两年多以来新低；避险情绪攀升推升日圆上涨一度涨至逾三周新高；人民币

窄幅震荡 

 美国 6 月零售数据优于预期，再加上纽约联邦储备银行发言人发表声明，使市场认为

美联储计划在本月底仅降息 25 个基本点，推升美元指数上扬，升破 97 元关卡，美元

指数上周升值 0.35%。 

 欧元区公布经济数据不佳，德意志银行重组以及国际美元上扬的影响，使欧元呈现跌

势，一度逼近 1.12 元关卡，欧元上周贬值 0.43%。 

 市场预期英国央行将很快需要加入其他国家宽松货币政策的行列，再加上英国无序脱

欧的可能性上升，英镑一度贬至两年多以来新低 1.2382，英镑上周贬值 0.56%。 

 国际股市在贸易战又升温的状况下普遍下跌，避险情绪攀升推升日圆上涨，一度涨至

逾三周新高 107.21，日圆上周升值 0.19%。 

 澳大利亚 6月就业数据稳健，令澳币兑美元一举攀至近 3个月新高 0.7082，澳币上周
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升值 0.31%。 

 7 月底前为数据真空期，市场静待月底中共中央政治局会议和美联储利率决策会议，

人民币窄幅震荡，上周贬值 0.02%。 

 股票市场：市场对于美联储降息幅度预期下降，美国股市下跌；中美贸易谈判不确定性仍

高，沪综指一度跌至近一个月低点 

 铁路货运公司 CSX 公布财报业绩疲弱，显示持续的贸易紧张局势导致 2019 年上半年

卡车和铁路货运量下降，纽约联邦储备银行发言人发表声明，使市场认为美联储计划

在本月底仅降息 25 个基本点，美国股市三大股指下跌，标普 500 跌回 3,000 点以下。 

 欧洲股市受到各大公司公布财报影响上下震荡，上周约略收平盘。 

 虽然美联储将很快降息的信号给市场带来乐观情绪，但对意大利政府稳定性的担忧打

压市场情绪，意大利股市跌至两周低点。 

 上周一公布的中国第二季度 GDP 数据符合预期，不过 6月投资、消费和工业生产等数

据明显回暖，带动大盘探底后回升；但中美贸易谈判等不确定性依旧制约市场人气，

持续做多动力不足，股指震荡回落，沪综指一度跌至近一个月低点，全周小跌 0.22%。 

 商品市场：经济忧虑与墨西哥湾原油生产复工，打压国际油价下跌至近一个月低点；美联

储降息预期与中东局势紧张，推升金价一度触及逾六年高点 

 美国股市疲软，经济忧虑进一步打压油价，在飓风袭击后，墨西哥湾原油产量重新上

升，国际油价上周下跌，布兰特油价一度跌至一个月低点 61.29，西德州也一度跌至

近一个月以来低点 54.72。 

 受助于美联储降息预期的增强与中东局势的紧张，金价上周曾短暂升穿 1,450 美元，

一度触及逾六年高点，但周五美元走强和投资者获利了结而回吐部份涨幅，金价仍旧

连续第二周上涨。 

 


