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 货币市场：央行再次进行 MLF 操作，货币政策更倚重定向工具 

 时隔仅一周，中国央行上周五再次进行 MLF（中期借贷便利）操作，在缴税高峰期缓

和资金压力的同时也投放了长期流动性，维护同业市场平稳，公开市场上周净投放

2,000 亿元人民币，而连续两个月在没有到期的情况下进行 MLF 操作，表明在通胀压

力未消的背景下，货币政策在总量上会更倚重定向工具，或令降准预期有所弱化。 

 在 MLF 利率时隔多年下调后，本次操作利率走稳，而 9 月以来在月中进行一次 MLF

操作已逐步成为常态，以在 LPR（贷款市场报价利率）新一次报价前明确基础利率，

考虑到MLF利率已调降 5个基本点，本周LPR两个品种跟调同样幅度的可能性较大。 

 票据市场：银行有效信贷需求不足，只能依靠不断收票撑规模，转贴利率再降 

 中国票据市场转贴利率上周仍跌势不止，再降逾 10 个基本点，银行有效信贷需求不

足，只能依靠不断收票撑规模，而贷款乏力也制约贴现业务规模，票源有限令供不应

求态势较为明显，并持续推低市场利率。 

 11 月以来信贷增长仍延续颓势，短期若无明显改观，则票据受捧局面还将持续，但随

着利率与资金成本倒挂情况愈发严重，料限制转贴利率降速。 

 债券市场：美国贸易争端缓和，美国政府公债收益率上扬；中国债市多空交战激烈 

 对美国和中国将达成协议以缓和贸易战升级的新希望提振风险意愿，并降低对美国公

债的需求，美国公债收益率上扬。 

 中国 10 月工业产出增速放缓幅度超过预期，日本经济第三季度陷入停滞，德国经济

第三季度也仅勉强避免衰退，德国及法国公债收益率下跌，而一些南欧国家公债本周

再度遭遇沉重卖压，收益率走升，形成强烈对比。 

 中国债市上周波动明显，多空交战激烈，由于社融等金融数据远低于预期，且中美贸

易谈判再现曲折，股市大跌以及香港局势动荡等因素影响，收益率大幅下行；而之后
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因为税期来临资金趋紧以及提前批地方债申报结束的消息的打击下，止盈盘陆续出现，

从而打压期货现券走弱，虽然央行上周五意外开展 MLF 操作一度提振市场，但债市

整体情绪依然偏谨慎，疲弱态势未有明显改观，主因通货膨胀预期挥之不去以及政府

一系列的稳增长措施对基本面将有拉动作用，短期则要关注中美贸易谈判的进展。 

 外汇市场：美联储官员表示政策温和宽松，美元指数下跌；欧元区公布经济数据佳，推升

欧元上扬；英国脱欧党声明不会争夺保守党的席次，推升英镑上涨 

 美元指数上周贬值 0.36%。美国总统特朗普表示，美中贸易协商已近尾声，可能很快

达成第一阶段协议，再加上上周诸多美联储官员表示目前政策温和宽松，使美元指数

下跌。 

 欧元上周升值。欧元区公布经济数据佳，推升欧元上扬。 

 英镑上周升值。英国脱欧党声明不会争夺保守党的席次，增加选后通过脱欧协议的可

能性，推升英镑上涨。 

 日圆上周升值 0.42%。日圆受到美中贸易谈判在农产品采购上遭遇波折以及香港示威

抗议活动越演越烈影响，推升避险日圆的买盘。 

 中国与澳大利亚公布经济数据不佳，使澳币下跌。 

 人民币上周下跌，结束此前连续五周上升走势。由于中美谈判前景仍面临不确定性，

市场质疑之声渐增，逢低购汇需求也持续回升，人民币下探逾一周以来新低，不过随

着双方继续释出善意并表态谈判接近共识，市场情绪才逐渐回升。 

 股票市场：中美贸易争端可能缓解，美国股市再创历史新高，标普 500 指数连涨六周；欧

洲股市接近四年新高；中国 CPI 同比涨幅创近八年新高，中国股市转跌 

 市场对中美贸易争端可能缓解再生乐观情绪，且健保股大幅上涨，美国股市再创纪录

收盘新高，道琼指数突破 28,000 点，标普 500 指数连续第六周上涨，为约两年来最长

周线连涨。 

 受助于白宫官员发表美中贸易磋商的利多言论，矿业股、科技股领涨，欧洲股市周线

连涨第六周，接近四年以来新高。 
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 中国股市上周转跌，上海综合指数全周下滑 2.46%，猪肉价格大涨带动 10 月 CPI 同

比涨幅创近八年高点，与此同时 PPI 跌幅进一步加深，此外对于中美加征的关税能否

取消的预期再现波折，上周一大盘跳空低开低走，沪综指当日大跌 1.83%创逾四个月

最大单日跌幅，随后几日跌势虽有所放缓，但反弹同样乏力。10 月经济金融数据全面

疲弱表明经济仍难有回暖动力，股指料仍维持弱势，后续关注是否会有进一步稳增长

政策出台。 

 商品市场：美中贸易情绪乐观，国际油价连续第二周上涨，黄金价格下跌 

 美国钻探商连续第四周减少活跃钻机，再加上美中贸易情绪乐观，推升国际油价连续

第二周上涨。 

 贸易乐观情绪减弱避险需求，使黄金价格下跌。 

 


