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 货币市场：上周逆回购连五日空窗，净回笼创八个半月以来单周新高，短线宽松政策受通

胀掣肘 

 中国央行公开市场上周逆回购连五日空窗，上周净回笼 5,900 亿元人民币，创八个半

月以来单周新高，美联储如期宣布年内第三次降息，但中国央行仍按兵不动，且每季

首月按惯例应进行的定向中期借贷便利（TMLF）操作未现身。 

 第四季度通货膨胀压力陡然上升，预估将制约货币宽松力度和效果，令 10 月继 LPR

（贷款市场报价利率）持稳之后 TMLF 亦缺席，一度加重市场对货币政策微调担忧，

短期在通货膨胀掣肘下，政策空间暂受约束令宽松节奏有所调整，但 PMI 等数据显示

经济下行压力进一步加大，货币政策尚难言转向，未来包括调降 LPR 在内降低融资成

本举措继续发力，支持实体经济的必要性仍强。 

 票据市场：实体经济疲弱，银行加大收票需求，转贴利率跌幅明显 

 中国实体经济需求疲弱，不少银行加大收票需求，填充信贷规模，令上周初票据市场

转贴利率跌幅明显，上周约下行 10 至 20 个基本点。 

 债券市场：美联储进行今年第三次降息，美中贸易谈判再度出现疑虑，美国公债收益率下

滑，欧元区公债收益率创下五周以来最大周跌幅；中国猪肉价格持续大涨，通货膨胀忧虑

日渐加深，政府公债收益率上扬 

 美联储一如预期进行今年第三次降息，中国官员对于能否与美国达成一份全面长期的

贸易协议持怀疑态度，美国公债收益率下滑，两年期和 10 年期美国公债收益率于上

周四均创下 8 月 5 日以来最大单日跌幅。 

 美国上周降息，加上美中贸易谈判再度出现疑虑，令上周债市士气大振，推动欧元区

公债收益率下滑，持稳于近两周低点，创下五周以来最大周跌幅。 

 中国猪肉价格持续大涨，通货膨胀忧虑日渐加深，上周一国债期货直接跳空大跌，市
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场情绪全面转弱，而 TMLF 千呼万唤不见踪影，对央行政策态度将调整的担忧加剧，

预期更趋悲观，上周三午后止损盘纷纷涌出；不过上周四公布的官方 PMI 数据超预期

疲弱，显示目前经济依旧缺乏转暖动力，债券期现货随之大幅反弹，市场信心也有所

恢复，但通货膨胀压力短期内难以缓和，机构对未来 CPI 涨幅的预测也一路调高，这

也不可避免地制约货币政策的施展空间，债市仍面临明显压制，后市料还有反复。 

 外汇市场：美国 10 月制造业 PMI 萎缩，使美元指数一度跌至近三个月以来新低；欧元区

第三季经济增长持平，缓和市场对经济放缓担忧，推升欧元升破 1.11 元关卡；英国脱欧

确定延期，硬脱欧机率趋缓，推升英镑上扬逼近 1.3 元关卡；受到智利取消亚太经合组织

（APEC）峰会的影响，日圆升值一度升破 108 至三周来新高；中国财新制造业 PMI 数据

优于预期，同时英国硬脱欧可能性减缓，澳币一举升破 0.69，一度升至逾三个月以来新高；

中美接近敲定第一阶段贸易协议的言论继续助力人民币反弹，推升人民币上涨，连续第四

周升值 

 美元指数上周贬值 0.61%。美国和中国将达成结束贸易战协议的乐观情绪降低了对美

元的避险需求，再加上 10 月制造业 PMI 萎缩，使美元指数下跌，一度跌至近三个月

以来新低 97.107，逼近 97 元关卡。 

 欧元上周升值 0.78%。欧元区第三季经济增长持平，缓和市场对经济放缓担忧，再加

上硬脱欧机率趋缓与美元走软下，推升欧元上扬，升破 1.11 元关卡。 

 英镑上周升值 0.93%。英国脱欧确定延期，硬脱欧机率趋缓，市场不确定性下降，推

升英镑上扬，逼近 1.3 元关卡。 

 日圆上周升值 0.44%。受到智利取消亚太经合组织（APEC）峰会的影响，市场对中

美贸易协议担忧升温，推升日圆升值，一度升破 108，至三周以来新高 107.89。 

 澳币上周升值 1.19%。中国财新制造业 PMI 数据优于预期，缓和景气下滑隐忧，同时

英国硬脱欧可能性减缓，风险偏好抬头推升商品货币走强，澳币一举升破 0.69，一度

升至逾三个月以来新高 0.6930。 

 人民币上周升值 0.40%，为连续第四周升值。中美接近敲定第一阶段贸易协议的言论

继续助力人民币反弹，虽然期间有所反复，但整体情绪趋于好转，再加上国际美元的
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偏弱，推升人民币上涨。 

 股票市场：美国乐观的就业数据与中国制造业意外的反弹，缓解市场对全球经济增长放缓

的担忧，推升标普 500 再创历史新高，纳斯达克连续五周上涨，泛欧 600 指数连续四周上

涨；中国股市区间震荡小幅上涨 

 美国公布乐观的就业报告，中国公布制造业数据也较佳，缓解了人们对全球经济增长

放缓的担忧，标普 500 指数已连续四周攀升，为 2 月以来的最长连涨，五天来第三次

创收盘新高，纳斯达克也连续五周上涨，刷新了 7 月触及的收盘纪录。 

 美国乐观的就业数据和中国制造业意外反弹缓解了人们对全球经济增长放缓的担忧，

泛欧 600 指数连续第四周上涨。 

 国家主席习近平有关推动区块链发展的表态引爆该板块，并带动股指走高，不过随后

官媒发声呼吁投资者对区块链保持理性，相关个股坐上过山车回吐涨幅；此外最新官

方 PMI 数据显示经济依旧回暖乏力，大盘上周二至上周四连续回调，周五权重股再显

强势，家电、金融地产等引领反弹，上海综合指数上周微升 0.28%。目前多空力量仍

较为均衡，若政策面和消息面没有太大变化，依旧难有突破动力，短期内还需关注猪

肉大涨引发的蛋白类食品连锁涨价会否进一步加剧通胀压力。 

 商品市场：EIA 公布美国原油库存急增，使油价承压；智利宣布取消 APEC 会议，避险情

绪升温，金价连续第二周上涨 

 EIA 公布美国原油库存急剧增加 570 万桶，使油价承压，布兰特原油一度跌破 60 元

关卡，西德州原油也一度跌破 55 元关卡，但随后受中美贸易希望提振而大涨，收复

部份周初跌幅。 

 智利宣布取消 11 月举行的亚太经济合作组织（APEC）会议后，避险情绪有所升温，

推升黄金价格上涨，金价创下连续第二周上涨。 

 


