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美元陷入震荡、国内宏观面利空风险资产 

宏观策略周报                                   2018-4-23 

内容要点 

 从欧元区 4 月消费者信心指数及 3 月 CPI 终值看，其宏观面表现温和。而美

联储最新褐皮书则显示对“贸易战”的担忧。综合看，近期美元指数缺乏驱动、

震荡格局难改，对大类资产无增量指引； 

 结合第 1 季度主要经济指标看，国内宏观经济面呈稳中转弱态势。而央行下

调存款准备金率，则利于增加市场流动性，并降低实体企业融资成本，利于国

内经济增速维持在合理区间。从边际效应看，宏观面因素对股票和商品等风险

资产影响偏空，对债市则属利多； 

 流动性方面：随央行定向降准，利于稳定市场预期，降低资金价格； 
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一、股指持续下挫，避险情绪继续提振债市 

一周行情回顾（4.16-4.20）： 

债市方面：中债总全价指数收于 121.12 (+0.92%，周涨跌幅，下同)，

国债指数收于 118.38 (+0.96%)，企业债指数收于 86.52 (+0.36%)； 

股指方面：上证综合指数收于 3071.5 (-2.77%，周涨跌幅，下同)，

深证成指收于 10408.9(-2.6%)，中小板指数收于 10523.6 (-3.02%)，创

业板指数收于 1782.8 (-2.29%)； 

汇率、贵金属和商品方面：截止 4 月 20 日，美元兑人民币中间价收

于 6.2897 (0.00%，周涨跌幅，下同)，欧元兑人民币中间价收 7.7611 

(+0.15%)；截止 4 月 4 日，中证商品指数收于 156.61 (+0.75%)；截止

4 月 23 日，伦敦现货黄金收于 1336.75 (盎司/美元，-0.52%)。 

全球主要市场方面： 

截止 4 月 20 日，美国 S&P 500 指数收于 2670.14(+0.52%，周涨

跌幅，下同)，美债 10 年期到期收益率为 2.96%(+14Bp)。 

图 1 中债指数走势           图 2 国内 A 股主要指数走势 
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更新时间：2018-04-23 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 
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更新时间：2018-04-23 更新频率: 每周 
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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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更新时间：2018-04-23 更新频率: 每周 

二、资金面追踪 

2.1、定向降准本周实施 

截至 4 月 20 日当周，央行逆回购操作投放货币为 2900 亿，前值 200

亿；回笼货币为 200 亿，前值为 1100 亿；净投放货币量为 4700 亿元，

前值为-900 亿。 

3 月央行 SLF 净投放 540.6 亿，期末余额为 482.1 亿；MLF 净投放

1375 亿，期末余额为 4.92 万亿；PSL 净投放 808 亿，期末余额为 2.99

万亿。 

受税缴因素的影响，资金面有所收紧，但本周 25 日将实施降准，资

金面紧张预计将有所缓和。 

图 7 央行公开市场操作           图 8 央行定向宽松操作跟踪 
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更新时间：2018-04-23 更新频率: 每周 

2.2、当周资金价格走势 

截至 4 月 20 日，银行间同业隔夜拆借利率为 2.75% (+19Bp，涨跌

幅，下同)，同业 7 天期拆借利率为 2.89% (+9.5Bp)；截至 4 月 20 日，

银行间隔夜回购定盘利率为 2.9% (+34Bp)，银行间 7 天回购定盘利率为

3.54% (+74bp)。 
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图 9 银行间市场回购利率           图 10 银行间市场拆借利率 
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更新时间：2018-04-23 更新频率: 每周 

截至 4 月 20 日，1 年期国债到期收益率 3.01% (-19.52Bp)，10 年

期国债到期收益率 3.52% (-18.47Bp)。 

图 11 国债收益率 
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更新时间：2018-04-23 更新频率: 每周 

理财产品市场，截 4 月 15 日，3 月期理财产品年化收益 4.86% 

(-3.41bp)；1 年期理财产品收益率 4.97% (-0.07bp)。截止 4 月 20 日，

票据市场，珠三角、长三角 6 个月票据直贴利率年化分别为 4.25% 

(-5bp)、4.2% (-5bp)。 

图 12 理财产品收益率  图 13 票据贴现利率 
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更新时间：2018-04-23 更新频率: 每周 

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 

国内方面： 

因春节错位、及高基数效应，国内 1-3 月规模以上工业增加值同比

+6.8%，预期+6.9%。同期，城镇固定资产投资同比+7.5%，不及预期值

+7.7%，前值+7.9%。从具体分项看，基建投资增速下滑是主因，与近月

来地方政府债务规模管控趋严有关。而受土地购置费增加带动，房地产投

资增速环比继续加快，但考虑楼市调控政策未变、且后续资金到位的不确

定性，预计该分项维持高增速尚存疑。虽然出口和投资整体增速回落，但

消费表现良好，国内第 1 季度 GDP 同比+6.8%，符合预期，前值+6.8%。 

结合近月主要指标看，国内宏观经济面呈稳中转弱态势。而央行近日

下调部分金融机构存款准备金率，除置换中期借贷便利外，亦可降低相关

机构负债端成本，进而降低实体经济利率，进一步促进“脱虚向实”。 

综合看，宏观面对股票和商品等风险资产影响偏空，对债市则属利多，

但整体无失速的系统性风险。 

图 14 国内 3 月固定资产投资增速不及预期 图 15 国内 3 月工业增加值增速如期回落 

  

更新时间：2018-04-23 更新频率: 每周  
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国际方面： 

欧元区 4 月消费者信心指数初值为 0.4，预期为-0.1，前值为 0.1。

此外，其 3 月 CPI 终值同比+1.3%，预期+1.4%。另据美联储最新褐皮书，

其经济前景依旧乐观，但贸易战为风险因素。 

总体看，近阶段欧元区及美国相关指标整体表现温和，对大类资产缺

乏增量指引。 

图 16 欧元区 4 月消费者信心指数改善 图 17 欧元区 3 月 CPI 终值表现平淡 

  

更新时间：2018-04-23 更新频率: 每周  

      

四、财经周历 

图 18 本周重点关注宏观数据          

类型 

当周重要数据及事件提示(2018.4.23-2018.4.29) 

日期 时间 国家 数据 重要性 

宏观 

2018/4/23 16:00 欧元区 4 月 Markit 制造业 PMI 初值 高 

2018/4/23 21:45 美国 4 月 Markit 制造业 PMI 初值 高 

2018/4/26 19:45 欧元区 欧洲央行利率决议 高 

2018/4/26 20:30 美国 3 月耐用品订单初值 高 

2018/4/27 9:30 中国 3 月规模以上工业增加值 高 

2018/4/27 17:00 欧元区 4 月经济景气指数 高 

2018/4/27 17:00 欧元区 4 月消费者信心指数终值 高 

2018/4/27 20:30 美国 第 1 季度实际 GDP 初值 高 

2018/4/27 22:00 美国 4 月密歇根大学消费者信心指数终值 高 
 

更新时间：2018-04-23 更新频率: 每周 
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河南分公司 

郑州市金水区未来路与纬四路交叉口未来大厦

1506 室 

联系电话：022-65631658 

 

湖南分公司  

湖南省长沙市芙蓉中路三段 489号鑫融国际广场 28 楼 

联系电话：0731-88894018 

湖北分公司  

武汉市武昌区中北路 156 号长源大厦 1 楼 

联系电话：027-88772413 

 


