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国内货币政策难放松、美国通胀水平仍无起色 

宏观策略周报                                   2017-08-14 

内容要点 

 美国 7 月核心 CPI 值同比+1.7%，仍未达到 2%的预定目标，对美联储年内

加息行动指引依旧不明；而朝鲜问题再度形成扰动，利于贵金属延续涨势； 

 我国 7 月 CPI 和 PPI 值整体表现正常，而当月进出口增速不及预期，显示内

外需求均边际转弱。因高基数效应、以及总需求端无提振，物价走势预期依旧

稳定。再结合央行第 2 季度货币政策执行报告，在国内宏观基本面整体未转

弱背景下，预计货币政策依旧难以放松； 

 上周央行依旧持续作逆回购，以对冲到期流动性，资金面预计维持平稳态势； 

 

策略建议 

大类资产 宏观驱动 中观驱动 市场情绪 评级 

股指 / 分化 偏多 标配 

债券 偏空 / 偏空 低配 

大宗商品 / 中性 分化 标配 

贵金属 偏多 / 偏多 超配 
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一、创业板表现坚挺，工业品延续强势 

一周行情回顾（8.5-8.13）： 

债市方面：中债总全价指数收于 120.16(-0.01%，周涨跌幅，下同)，

国债指数收于 116.66(+0.01%)，企业债指数收于 87.98(-0.25%)； 

股指方面：上证综合指数收于 3208.5 (-1.64%，周涨跌幅，下同)，

深证成指收于 10291.3(-0.67%)，中小板指数收于 10957(-0.63%)，创

业板指数收于 1742.1(+1.31%)； 

汇率、贵金属和商品方面：截止 8 月 14 日，美元兑人民币中间价收

于 6.6601 (-0.93%， 周 涨 跌 幅 ， 下 同 )， 欧 元 兑 人 民 币 中 间 价 收

7.868(-0.69%)；至 8 月 9 日，中证商品指数收于 162.13(+3.06%)；伦

敦现货黄金收于 1286.1(盎司/美元，+2.26%)； 

全球主要市场方面： 

美国 S&P 500 指数收于 2441.32 (-1.43%，周涨跌幅，下同)，美债

10 年期到期收益率为 2.19%(-8Bp)。 

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

  

更新时间：2017-08-14 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：2017-08-14 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 8 月 11 日当周，央行公开市场操作投放货币为 7500 亿，前值

7100 亿；回笼货币为 7800 亿，前值为 7500 亿；净投放货币量为-300

亿元，前值为-400 亿。 

7 月央行 SLF 净投放 139.81 亿，期末余额为 110.73 亿；MLF 净投

放 25 亿，期末余额为 4.27 万亿；PSL 净投放 583 亿，期末余额为 2.47

万亿。 

   图 7 央行公开市场操作           图 8 央行定向宽松操作跟踪 

  

更新时间：2017-08-14 更新频率: 每周 

2.2、当周资金价格走势 

截至 8 月 14 日，银行间同业隔夜拆借利率为 2.77%(+3.8Bp，涨

跌幅，下同)，同业 7 天期拆借利率为 2.87%(+0.3Bp)；截至 8 月 14 日，

银行间隔夜回购定盘利率为 2.75%(+0Bp)，银行间 7 天回购定盘利率为

3.40%(+20bp)。 

图 9 银行间市场回购利率           图 10 银行间市场隔夜拆借利率 
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截至 8 月 4 日，3 月期和 6 月期央票利率分别为 2.95%(-7.29Bp，

周涨跌幅，下同)和 3.31%(-0.45Bp)；截至 8 月 11 日，1 年期国债到期

收益率 3.34%(+1.1Bp)，10 年期国债到期收益率 3.62%(-0.99Bp)。 

图 11 央票利率           图 12 国债收益率 

 
 

更新时间：2017-08-14 更新频率: 每周 

理 财 产 品 市 场 ， 截止 8 月 10 日，3 月期 理财 产 品 年 化 收 益

4.61%(+18.51bp)；1 年期理财产品收益率 8.08%(227.2bp)。截止 8 月

14 日，票据市场，珠三角、长三角票据直贴利率年化分别为 3.9%(+0bp)、

3.85 %(+10bp)。 

图 13 理财产品收益率           图 14 票据贴现利率 

  

更新时间：2017-08-14 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： 

因猪肉价格下跌，我国 7 月 CPI 值同比+1.4%，不及预期值+1.5%。

此外，虽然去年同期 PPI 增速基数较高，但受黑色、有色金属等上游工业

品价格环比大涨提振，当月 PPI 值同比+5.5%，依旧处较高水平，预期

+5.6%。 

因欧元区及美国宏观基本面边际转弱，我国 7 月出口总额同比

+7.2%，远不及预期+11%；进口同比+11%，预期+18%，印证国内总需

求依旧平淡 

总体看，因高基数效应、且总需求端并无明确走强，未来物价走势预

期依旧稳定。据央行第 2 季度货币政策执行报告，将继续实施稳健中性导

向。在国内宏观基本面整体未转弱的背景下，预计货币政策依旧难以放松。 

图 15 我国 7 月物价走势稳定 图 16 我国 7 月进出口增速均不及预期 

  

更新时间：2017-08-14 更新频率: 每周 

国际： 

美国 7 月核心 CPI 值同比+1.7%，符合预期。因其通胀水平依旧未

达到 2%的预定目标，对美联储年内加息行动指引依旧不明。 

图 17 美国 7 月核心 CPI 值表现平淡 
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更新时间：2017-08-14 更新频率: 每周 

四、财经周历 

图 18 本周重点关注宏观数据          

 

更新时间：2017-08-14 更新频率: 每周 
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