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 货币市场：逆回购已连续 24 日暂停，MLF 利率与 LPR 皆未调整 

 今年以来中国人民银行实施 2 次降准措施，第一次于 1 月 6 日全面降准 0.5 个百分点、

释出 8,000 亿人民币，第二次于上周一（3 月 16 日）针对达到考核标准的银行定向降

准 0.5-1.0 个百分点，且对符合条件的股份制银行再额外下调 1 个百分点，合计释出约

5,500 亿人民币，鼓励银行对更多中小微企业放贷低成本资金；中国人民银行公开市

场上周也进行了 1,000 亿元人民币 1 年期 MLF（中期借贷便利）操作，逆回购操作则

继续暂停，至此逆回购已连续 24 日缺席，因上周仍无逆回购和 MLF 到期，上周公开

市场全口径净投放 1,000 亿元；面对新型冠状病毒肺炎疫情全球大流行带来的剧烈冲

击，美联储大幅加码宽松政策，降息同时并重启 QE（量化宽松），不过中国人民银行

公开市场上周一进行的 1 年期 MLF 利率意外未调整，仍维持在 3.15%，政策定力出

人意料，央行进一步释放了中国货币政策相对独立的信号，在宽松方向不改的同时仍

坚持「以我为主」。 

 中国 3 月 LPR（贷款市场报价利率）亦持稳未调降，令此前多预期一年期报价会小幅

下调的市场稍感意外，虽然刚刚定向降准，但释放资金规模有限，加之 MLF 利率意

外未动，银行受制于负债成本刚性调降 LPR 意愿偏弱，不过当前稳增长和防风险的任

务仍艰巨，货币政策还会延续有节制的宽松助力。 

 票据市场：转贴利率窄幅震荡，供给充足令转贴利率难有向下突破动力，短期货币政策仍

维持宽松，资金价格短期预计仍低位徘徊 

 中国票据市场转贴利率上周窄幅震荡，足年国有和股份制银行承兑（国股）的票据转

贴利率在 2.50%至 2.55%附近小幅波动，定向降准后资金价格虽不断下行，但 3 月以

来票据承兑和贴现维持较高规模，供给充足令转贴利率难有向下突破动力，加之临近

月末，规模因素也抑制票据价格下行空间，短期货币政策仍维持宽松基调，资金价格

短期内预计仍低位徘徊，票据资产的配置吸引力仍在，预计季末前转贴利率维持整理
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格局。 

 债券市场：市场对于疫情冲击经济担忧仍高，而且美联储也向金融体系挹注流动性，使美

国政府公债收益率下滑，两年期和 10 年期公债收益率差扩大至 2018 年以来最寛水平；欧

洲各国政府正扩大支出计划以应对新型冠状病毒疫情影响，德国、法国与西班牙 10 年期

公债收益率一度触及逾 10 个月高点；欧元区央行决定启动紧急购债计划，对经济体质较

差的欧元区国家公债形成利多，10 年期意大利政府公债收益率上周四创下 2011 年以来最

大单日跌幅，周线创下 1 月底以来的最大跌幅，意大利与德国 10 年期政府公债收益率差

创下 2018 年 6 月以来最大单日跌幅，希腊 10 年期政府公债收益率创下 2015 年 7 月以来

最佳单日表现 

 虽然美国政府出台各项措施应对疫情，但市场对于新型冠状病毒肺炎疫情冲击经济的

担忧仍高，而且美联储也向金融体系挹注流动性，使美国政府公债收益率下滑，两年

期和 10 年期公债收益率差扩大至 2018 年以来最寛水平。 

 市场对于欧元区联合公债发行的揣测越来越热烈，同时各地政府正扩大支出计划以应

对新型冠状病毒疫情影响。 

 德国联邦经济能源部长彼得．阿尔特迈尔（Peter Altmaier）上周一表示，如果必要将

准备增发债券，以缓解疫情对德国经济的影响，10 年期德国政府公债收益率上周四一

度触及逾 10 个月高点。 

 法国经济与财政部长布鲁诺．勒梅尔（Bruno Le Maire）上周二表示，法国将动用 450

亿欧元用于面向国内企业的危机应对措施，法国 10 年期政府公债收益率上周三一度

上涨至去年 5 月以来的最高水平。 

 西班牙宣布将出台一项 2,000 亿欧元的一揽子援助计划，相当于其国内生产总值(GDP)

的约 20%，西班牙 10 年期政府公债收益率一度升至 1%水平上方，达去年 5 月以来新

高。 

 欧元区央行上周三晚间召开紧急会议，决定启动一项 7,500 亿欧元的紧急购债计划，

试图阻止疫情引发的金融动荡，市场预期将增加购买意大利公债，10 年期意大利政府

公债收益率上周四创下 2011 年以来最大单日跌幅，周线创下 1 月底以来的最大跌幅，
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意大利与德国 10 年期政府公债收益率差也创下 2018 年 6 月以来最大单日跌幅。 

 欧元区央行此轮购债计划还将首次包括来自希腊的债务，希腊 10 年期政府公债收益

率创下 2015 年 7 月以来最佳单日表现。 

 中国债市上周整体呈震荡走势，起初由于降准实施叠加 MLF 操作而买气上升，不过

之后因全球市场动荡并遭遇无差别抛售而走弱，30 年期政府公债收益率大幅上行，而

上周五现券收益率明显下行，国债期货亦收高。LPR 虽然意外维持不变，但市场对中

国人民银行后期调降MLF利率的预期仍高，同时尾盘在美债收益率大幅下行带动下，

现券暖势扩大，全球央行大举出手后，海外流动性危机逐步缓解，而中国疫情过后，

基本面短期难以恢复，且央行货币政策料会继续宽松以提振受疫情冲击的经济，债市

仍面临利多局面。 

 外汇市场：全球避险情绪蔓延，美元指数升破 103 元关卡，创下 2017 年 1 月以来最高水

平，也创下 2008 年全球金融危机以来最大单周涨幅；欧元区央行推出了新一轮货币宽松

政策，欧元跌破 1.07 元关卡，创下 2017 年 4 月以来的最低水平；英国央行一星期内二度

降息至历史新低，并扩大 QE 计划，英镑一度跌破 1.15 元关卡触及 35 年低点；日本央行

加码货币宽松政策，使日圆跌破 111 元关卡，达近一个月以来新低；澳大利亚央行本月第

二次降息至历史低点，澳币一度跌破 0.56 元关卡，达 2002 年 10 月以来新低，也达 2008

年以来最大的双周跌幅，盘中一度首次跌破 1 纽币的水平；人民币创 2019 年 8 月初以来

最大单周跌幅 

 上周美元指数上涨 4.12%。新型冠状病毒肺炎疫情于全球大流行，市场避险情绪蔓延，

美元指数升破 103 元关卡，创下 2017 年 1 月以来最高水平，也创下 2008 年全球金融

危机以来最大单周涨幅。 

 欧元上周下跌 3.77%。新型冠状病毒肺炎疫情在欧洲不断扩大，欧元区央行推出了新

一轮货币宽松政策，再加上国际美元强势，欧元跌破 1.07 元关卡，创下 2017 年 4 月

以来的最低水平。 

 英镑上周下跌 5.29%。英国央行于上周四再次召开紧急会议降息至历史新低，并扩大

QE 后，使英镑一度跌破 1.15 元关卡触及 35 年以来低点。 
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 日圆上周下跌 2.98%。日本央行在上周一提前举行货币政策会议，虽维持短期利率-0.1%

不变，10 年期政府公债收益率于 0%附近不变，但决定加码货币宽松政策，现在 1 年

6 万亿日圆的 ETF 购入目标增加到 12 万亿日圆，使日圆跌破 111 元关卡，达近一个

月以来新低。 

 澳币上周下跌 6.74%。澳大利亚央行于上周四宣布本月的第二次降息，将基准利率调

降 1 码至 0.25%，打破最低历史纪录，使澳币一度跌破 0.56 元关卡，达 2002 年 10 月

以来新低，也达 2008 年以来最大的双周跌幅，盘中一度首次跌破 1 纽币的水平。 

 人民币上周续贬 1.04%，创 2019 年 8 月初以来最大单周跌幅。新型冠状病毒肺炎疫情

加速蔓延，美联储上周再度紧急降息，而且打出宽松组合拳，但这却加剧市场不安，

避险情绪转为恐慌，大量风险资产遭遇抛售，转向持有美元现金，美元指数被持续大

幅推高。人民币也被动贬值，境内美元亦紧张，长端掉期在卖压和短端利差倒挂双重

冲击下大幅回落，上周五盘初美元指数逼近 103 关口，人民币中间价跌破 7.1 关口，

创逾 12 年以来新低，但随后美联储联合九家央行启动货币互换，缓解美元荒，市场

避险情绪略有缓解，但各项指标仍未见明显回落，谨防情绪逆转的可能。 

 股票市场：疫情在全球进一步扩散，道琼工业指数与标普 500 指数皆回吐特朗普就职以来

所有涨幅，美国三大股市皆创下 2008年金融危机以来表现最糟糕的一周，泛欧 STOXX 600

指数连续第五周下跌，欧洲股市创近七年来最低收盘点位，上海综合指数跌破 2,800 关卡 

 新型冠状病毒肺炎疫情大流行造成的影响仍不确定，美联储意外再次突击降息也使金

融类股暴跌，纽约州和加州实施严格的限制措施，以遏制新冠病毒蔓延，这加剧人们

对经济受损的担忧，美国股市上周一遭遇 1987 年「黑色星期一」以来的最大日跌幅，

道琼失守 2 万点大关，道琼工业指数与标普 500 指数皆回吐特朗普就职以来所有涨幅，

美国三大股市皆创下 2008 年金融危机以来表现最糟糕的一周。 

 虽然各国政府出台刺激举措，但仍旧未能安抚投资者，泛欧 STOXX 600 指数连续第

五周下跌，欧洲股市创近七年来最低收盘点位，油价续跌拖累能源股跌至 24 年以来

最低。 

 中国股市上周继续下滑，上海综合指数跌破 2,800 关卡，全周跌 4.9%。新型冠状病毒



                                         2020-03-23 

5 

免责说明：本报告为市场数据之汇整, 纯属参考性质, 本行对以上报告中内容的精确性、完整性与及时性无须承担任何责任，亦不构成任何投资建议

或申购要约, 亦不代表投资人实际可交易的价格。针对本行可提供的业务或服务，如结汇、购汇等，请以投资人交易当时本行提供的价格为准。本报

告内容已力求正确，对于可能存在的错误，内容在传送过程中的迟延，以及信赖本内容从事的行为，本行均不负任何责任。虽然本行相信本报告中信

息来源为可靠,但本行并无义务来独立验证该信息来源且不须负担任何责任。客户应适当地咨询您的专业顾问是否以上资讯可作为客户投资或其他目的

之使用。 

肺炎疫情在全球进一步扩散，欧美股市连续第二周遭受重创，上海综合指数继续受到

拖累，再加上美国司法部正在调查中兴通讯涉嫌贿络国外官员获得国际订单优势，促

使当日中兴通讯跌停 10%作收，科技股及通讯设备股拖累大盘，北上资金也连续流出

7 天共 660.3 亿人民币，使上海综合指数下跌，但与海外市场相比走势明显抗跌，表

明在中国疫情率先受控的情况下，投资者对中国股市的市场信心更强。目前全球疫情

仍处于爆发期，何时受控仍有很大不确定性，加之对全球经济衰退预期日渐升温，全

球金融市场预估仍将持续动荡，而为进一步稳增长，中国政府可能继续出台刺激政策，

关注后续政策面变化对中国股市的提振作用。 

 商品市场：全球疫情恶化，沙特原油出口续增，美国原油库存连续第八周增加，布兰特原

油 2016 年以来首次收于 30 美元下方，国际油价连续第四周下跌，美国原油创 1991 年海

湾战争以来最大单周跌幅；投资人持续在各市场卖出资产以保留现金，再加上美元指数触

及三年新高，国际黄金价格连续第二周下跌 

 全球新型冠状病毒肺炎疫情恶化，加剧了人们对政府采取封锁措施以遏制疫情蔓延可

能引发全球经济衰退的担忧，包括贸易巨头维多集团（Vitol Group）和能源研究机构

IHS Markit 等主要预测机构表示，石油需求可能将下降多达 10%；再加上 OPEC+取消

技术会议，斡旋努力失败，沙特原油出口将增加至超每日 1,000 万桶的水平，美国的

原油库存也增加 200 万桶，为连续第八周增加，美国原油期货单日暴跌 20%，创 2002

年 2 月以来最低，布兰特原油 2016 年以来首次收于 30 美元下方，国际油价连续第四

周下跌，美国原油创 1991 年海湾战争以来最大单周跌幅。 

 在新型冠状病毒肺炎疫情恐慌加剧情况下，投资人在各市场持续卖出资产以保留现金，

再加上美元指数触及三年新高，国际黄金价格连续第二周下跌，银价跌至 2009 年 1

月以来最低水平。 

 


