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通胀预期明显减弱、商品整体承压 

宏观策略周报                                   2017-04-14 

内容要点 

 美国 3 月物价走势、零售销售情况均表现一般，利于进一步缓解美联储加息

预期，对贵金属影响偏多，利于其阶段性维持偏强格局； 

 国内 3 月 CPI 和 PPI 同比增速放缓，再结合总需求看，预计后市通胀预期将

明显减弱，对大宗工业品为直接利空；而 3 月出口增速持续回暖，则意味宏

观经济面将延续企稳回暖态势；  

 目前资金面整体偏紧、且政策面难有放松，债市依旧缺乏提振； 

策略建议 

大类资产 宏观驱动 中观驱动 市场情绪 评级 

股指 偏多 / / 标配 

债券 偏空 / / 低配 

大宗商品 偏空 / 偏空 低配 

贵金属 偏多 / 偏多 超配 
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一、贵金属受避险因素提振，其他大类资产均处跌势 

一周行情回顾（4.10-4.14）： 

债市方面：中债总全价指数收于 121.23(-0.3%，周涨跌幅，下同)，

国债指数收于 119.16(-0.22%)，企业债指数收于 91.31(-0.28%)； 

股指方面：上证综合指数收于 3246.07(-1.23%，周涨跌幅，下同)，

深证成指收于 10520(-1.39%)，中小板指数收于 11629(-1.83%)，创业

板指数收于 1887.46(-3.01%)； 

汇率、贵金属和商品方面：美元兑人民币中间价收于 6.874(-0.3%，

周涨跌幅，下同)，欧元兑人民币中间价收 7.3103(-0.5%)；中证商品指

数收于 151.31(-1.41%)；至 4 月 14 日，伦敦现货黄金收于 1284.15(盎

司/美元，+1.4%)； 

全球主要市场方面： 

美国 S&P 500 指数收于 2328.95(-1.13%，周涨跌幅，下同)，美债

10 年期到期收益率为 2.24%(-14Bp)。 

图 1 中债指数走势           图 2 国内 A 股主要指数走势 

  

更新时间：2017-04-14 更新频率: 每周 

图 3 美元及欧元对人民币走势           图 4 中证商品指数走势 

  

更新时间：2017-04-14 更新频率: 每周 

图 5 伦敦现货金走势           图 6 S&P 500 指数及美债 10 年期收益率走势 
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二、资金面追踪 

2.1、央行动态 

                    截至 4 月 14 日当周，央行公开市场操作投放货币为 2000 亿，前值

为 0 亿；回笼货币为 1300 亿，前值为 1000 亿；净投放货币量为 700

亿元，前值为-1000 亿。此外，上周央行投放了 839 亿抵押补充贷款

（PSL）。 

展望下周，央行公开市场将有 1900 亿逆回购和 2345 亿 MLF 到期，

此外，根据往年经验，4 月 20 号左右面临企业缴税压力，资金利率明显

上行，本周资金面压力不容忽视。 

   图 7 央行公开市场操作           图 8  2013-2017 年 R007 走势 

 
 

更新时间：2017-04-14 更新频率: 每周 

2.2、当周资金价格走势 

截至 4 月 14 日，银行间同业隔夜拆借利率为 2.43%(-6.67Bp，涨

跌幅，下同)，同业 7 天期拆借利率为 2.67%(-6.7Bp)；截至 4 月 14 日，

银行间隔夜回购定盘利率为 2.4%(-7Bp)，银行间 7 天回购定盘利率为

2.9%(-10bp)。 

图 9 银行间市场回购利率           图 10 银行间市场隔夜拆借利率 



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

6 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

宏观策略周报 

  

更新时间：2017-04-14 更新频率: 每周 

截至 4 月 14 日，3 月期和 6 月期央票利率分别为 2.89%(-1.61Bp，

周 涨 跌 幅 ， 下 同 ) 和 3.06%(-3.34Bp) ； 1 年 期 国 债 到 期 收 益 率

3.03%(+3.71Bp)，10 年期国债到期收益率 3.36%(+6.33Bp)。 

图 11 央票利率           图 12 国债收益率 

  

更新时间：2017-04-14 更新频率: 每周 

理 财 产 品 市 场 ， 截 止 4 月 2 日 ， 3 月 期 理 财 产 品 年 化 收 益

4.41%(+6.6bp)；1 年期理财产品收益率 4.42%(+5.27bp)。截止 4 月

14 日 ， 票 据 市 场 ， 珠 三 角 、 长 三 角 票 据 直 贴 利 率 年 化 分 别 为

4.15%(-15bp)、4.1%(-15bp)。 

图 13 理财产品收益率           图 14 票据贴现利率 

 
 

更新时间：2017-04-14 更新频率: 每周 
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三、主要宏观经济指标跟踪 

3.1、当周主要宏观经济指标跟踪 

国内： 

随食品价格回落，我国 3 月 CPI 同比+0.9%，预期+1%；而受煤炭、

能化品价格转弱影响，当月 PPI 同比+7.6%，增速较上月回落预期+7.5%。

因下游终端需求表现平淡，而上游涨价趋势放缓，预计年初市场的通胀预

期较明显回落，预计对大宗商品走势呈边际偏空影响。 

因美国、欧元区等需求回暖，我国 3 月出口同比+16.4%，预期+4.3%，

已连续 3 月走好，预计该趋势可阶段性延续。 

图 15 我国 3 月 PPI 值增速放缓  图 16 我国 3 月出口情况持续改善      

  

更新时间：2017-04-17 更新频率: 每周 

国际： 

美国 3 月核心 CPI 同比+2%，预期+2.3%，前值+2.2%；其 3 月零

售销售环比-0.2%，符合预期，前值为-0.3%。综合看，其物价走势及消

费情况均较一半、对市场情绪无明显驱动，致美联储加息预期阶段性缓和，

直接利多贵金属。 

图 17 美国 3 月核心 CPI 增速不及预期 图 18 美国 3 月零售销售表现平淡      

  

更新时间：2017-04-17 更新频率: 每周 
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四、财经周历 

图 19 本周重点关注宏观数据          

 

更新时间：2017-04-17 更新频率: 每周 
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