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 货币市场：公开市场上周净投放 2,100 亿元，资金面先紧后松。前三天持续净回笼后，周

四投放 5,000 亿 MLF 及 500 亿逆回购，资金价格回归政策利率附近 

 中国人民银行公开市场上周净回笼 2,100 亿元，资金面先紧后松。其中，上周前三天

央行分别净回笼 600 亿元、1,000 亿元、500 亿元，周四投放 5,000 亿 MLF 及 500 亿

逆回购，周五实现净回笼 1,500 亿元。上周整体看，周三前因央行持续回笼流动性，

资金面由松转紧，周四后因央行大额净投放，资金面转松，短端资金价格回升至政策

利率附近后震荡，一年 AAA 存单价格上至 3.08 附近。 

 8 月下旬以来，市场缺长负债现象较明显，DR007 维持七天逆回购利率附近震荡的同

时，一年 AAA 存单价格在 MLF 利率附近震荡且中枢略有上升趋势。缺长钱现象也使 MLF

对长端资金的政策指导意义加强。 

 预计后续资金价格继续围绕政策利率附近波动。上周央行为将跨季后的资金价格收回

政策利率附近，因此先回笼，后投放。本周仅周四周五各有 500 亿元逆回购到期，预

计央行会为缓解税期缴纳压力及跨月压力，持续净投放。 

 长期看当前中美、中印、南海等地缘政治复杂性及长假显示的经济持续复苏态势，令

货币政策有预留足够空间的动机和资本。而后疫情时期，经济复苏整体的脆弱性，让

央行亦无主动收紧货币政策的意图。预计央行将维持精准滴灌的投放态度，在将资金

价格维持政策利率附近的前提下，充分满足市场流动性需求。直达信用的创新工具及

定向降准等结构性宽松政策，四季度落地概率略有减小，货币政策明显转向或需待明

年二季度。 

 票据市场：供给端力量仍旧不减，预计利率易上难下 

 10.12-10.16 这周市场恢复交易节奏，伴随出票机构不断增多，收口观望情绪加重，

各期限票据利率皆有不同程度上涨。回购交易方面，伴随周中资金面收紧，票据回购

利率也呈现先上后下的走势。上半周一季度收口略有增加，票价逐步上行成交，剩余

期限国股收到大行报价影响，价格未有明显变化；下半周整体维持供大于求之势，大
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行领涨收票，带动买方预期上升，年内至跨年二季度票受此影响继续小幅上升。 

 预测本周经济数据好于预期及供需等影响，票据利率上行走势明显。按照目前机构出

票的需求来看，供给端力量仍旧不减，预计利率易上难下。 

 债券市场：受信贷数据超预期影响，现券收益率上周小幅上行，国债政策债利差继续收窄。

国债全期限小幅上行，国开走陡，非国开政策债走平 

 上周债市收益率整体小幅上行，主要受信贷数据超预期影响。整体而言，周一周二受

央行调降准备金影响，利率小幅震荡下行，周三起，受信贷数据及一级发行利空冲击，

利率快速上行，而周四 PPI 及 CPI 不及预期和 MLF 超额续做的利好，后续释放也较缓

慢。 

 后续策略来看，配置上仍推荐票息策略，当前资金水平下，债券配置价值较高。交易

上看，当前市场做多情绪有重新凝聚趋势。预计周三前利差小幅震荡下探，周五本月

报税截止日，利率或受资金影响呈震荡趋势。本周关注周一经济数据，周三 1460 亿

元国债发行（2/5Y）及周五报税截止的影响。预期周三周五情绪或偏弱，周内整体震

荡稍有下行。 

 长期看，利率或继续区间震荡，难有趋势性机会。央行货币政策报告强调精准调控，

对流动性呈谨慎呵护态度；而经济上，至明年一季度 GDP 持续回暖，今年一季度的低

基数及经济复苏态势暂难证伪，货币政策转松或待明年二季度；然而弱复苏背景下，

潜在经济增长及利率中枢的整体下移，导致利率上方空间亦有限。 

 外汇市场：美元反弹，结束两周连跌走势，非美货币普遍下跌 

 美元在避险资金的提振下，录得三周来最佳表现。本周整体交投在 93 关口上方，最

高触及 93.91 水平。 

 在美元强势反弹之际，欧系货币本周遭到打击。欧元/美元自1.18关口上方持续走低，

最低触及 1.1689 水平，最终收于 1.17 上方，周跌幅接近 100 点。 

 英镑波动剧烈，在脱欧消息的影响下上蹿下跳，自1.30上方一度下行至1.2860附近，

周跌幅达到 1%。围绕英国脱欧谈判的相互矛盾的新闻标题和谣言，导致在一周内测试

了两次这一区间的上下边界。 
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 股票市场：美国疫苗研发时间表进一步明朗，且零售销售数据好于预期，推升美国股市上

周微涨；欧洲疫情持续恶化，英国退欧贸易协议的不确定性也打击了市场人气，使欧洲股

市回跌；中国政策对股市的扶持进一步加码大幅提振市场信心，中国股市上周延续强势，

短期料股指仍将维持偏强震荡 

 虽然美国初请失业金人数升至两个月以来的最高水平，引发人们担忧新冠疫情可能给

劳动力市场造成永久伤害，加剧了人们对经济复苏停滞的担忧，但亚马逊、苹果和其

他科技股在财报季开始前大涨，新型冠状病毒（COVID-19）肺炎疫苗研发时间表进一

步明朗，且零售销售数据好于预期，推升美国股市上周微涨。 

 中国经济稳定复苏的乐观情绪，以及市场对于美国出台更多财政刺激措施的希望，推

升欧洲股市一度触及逾五周以来新高，但欧洲大陆新增新型冠状病毒（COVID-19）肺

炎疫情持续恶化，且强生公司（Johnson & Johnson）暂停其疫苗临床试验也引发了

对疫苗研制时间表的质疑，同时银行股跟随债券收益率下滑，再加上英国退欧贸易协

议的不确定性也打击了市场人气，使欧洲股市回跌。 

 中国股市上周延续强势，沪综指全周收高 1.96%。中国国务院就进一步提高上市公司

质量发文，支持优质企业上市并促进市场化并购重组，政策对股市的扶持进一步加码

大幅提振市场信心，上海综合指数于上周一大涨 2.64%创近三个月最大单日涨幅，此

外 9月进出口和金融数据依旧亮丽，不过通货膨胀数据稍弱，随后四个交易日略有获

利回吐，但仍属强势整理。 

 整体来看，当前经济基本面未现走弱迹象，对多头情绪的支撑仍存，不过一些不确定

因素也不可忽视，包括房企融资监管加强后对房地产市场的后续冲击如何，以及美国

大选日益临近，中美关系可能还会出现更多波折，短期料股指仍将维持偏强震荡。 

 商品市场：中国公布强劲贸易数据，推升国际油价上涨；国际货币基金组织（IMF）小幅

上调全球经济预估，再加上美元指数上周上涨，使黄金价格下跌 

 利比亚最大油田的不可抗力解除，挪威影响石油生产的罢工结束，飓风德尔塔（Delta）

过后，美国产油商也开始恢复生产，使国际油价下跌，但随后中国公布强劲贸易数据，

推升国际油价反弹回升。 

 黄金市场受到美國新型冠狀病毒（COVID-19）肺炎疫情救援計劃的进展而上下震荡，
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后因国际货币基金组织（IMF）小幅上调全球经济预估，再加上美元指数上周上涨，

使黄金价格下跌。 

 


