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欧洲央行暂无紧缩信号、股指整体驱动仍向上 

宏观策略周报                                   2017-09-11 

内容要点 

 欧洲央行 9 月利率会议维持三大利率、购债计划规模不变，均符合预期。因

其对通胀率回升仍持疑虑态度，10 月会议上是否宣布缩减 QE 规模存在不确

定性，对大宗商品无利空影响； 

 综合国内 8 月 CPI 和 PPI 值看，年内通胀明显走强概率不大，中性偏紧的货

币政策无进一步加码必要。此外，8 月进出口数据尚可，利于宏观基本面维持

稳定预期，对股指整体影响偏多； 

 当周央行公开市场操作依旧稳健，资金面表现平淡； 

 

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 偏多 超配 

债券 / 偏多 / 标配 

大宗商品 / 偏多 分化 标配 

贵金属 / / 偏多 标配 
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一、股指延续涨势，商品大幅回调 

一周行情回顾（9.4-9.8）： 

债市方面：中债总全价指数收于 119.78(+0.14%，周涨跌幅，下同)，

国债指数收于 116.21 (+0.11%)，企业债指数收于 87.21(-0.09%)； 

股指方面：上证综合指数收于 3365.2(-0.06%，周涨跌幅，下同)，

深证成指收于 10970.8(+0.83%)，中小板指数收于 11716.7(+0.97%)，

创业板指数收于 1885.3(+1.07%)； 

汇率、贵金属和商品方面：截止 9 月 8 日，美元兑人民币中间价收

于 6.5032 (-1.33%， 周 涨 跌 幅 ， 下 同 )， 欧 元 兑 人 民 币 中 间 价 收

7.8013(-0.59%)；至 9 月 8 日，中证商品指数收于 162.81 (-1.75%)；

伦敦现货黄金收于 1346.25(盎司/美元，+1.96%)； 

全球主要市场方面： 

美国 S&P 500 指数收于 2461.43 (-0.41%，周涨跌幅，下同)，美债

10 年期到期收益率为 2.06%(-6Bp)。 

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

  

更新时间：2017-09-11 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：2017-09-11 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 

  

更新时间：2017-09-11 更新频率: 每周 

二、资金面追踪 

2.1、央行动态 

截至 9 月 8 日当周，央行公开市场操作投放货币为 400 亿，前值 2800

亿；回笼货币为 3700 亿，前值为 5600 亿；净投放货币量为-3300 亿元，

前值为-2800 亿。 

8 月央行 SLF 净投放 340.4 亿，期末余额为 220.18 亿；MLF 净投

放 1120 亿，期末余额为 4.34 万亿；PSL 净投放 347 亿，期末余额为 2.5

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：2017-09-11 更新频率: 每周 

2.2、当周资金价格走势 

截至 9 月 8 日，银行间同业隔夜拆借利率为 2.64%(-17.7Bp，涨跌

幅，下同)，同业 7 天期拆借利率为 2.80%(-7.41Bp)；截至 9 月 8 日，

银行间隔夜回购定盘利率为 2.62%(-21Bp)，银行间 7 天回购定盘利率为

3.25%(-19bp)。 
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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 

  

更新时间：2017-09-11 更新频率: 每周 

截至 9 月 8 日，1 年期国债到期收益率 3.46%(+7.16Bp)，10 年期

国债到期收益率 3.60%(-3.48Bp)。 

图 11 国债收益率           

 

更新时间：2017-09-11 更新频率: 每周 

理 财 产 品 市 场 ， 截 止 9 月 3 日 ，3 月 期 理 财 产 品 年 化 收 益

4.61%(+0.13bp)；1 年期理财产品收益率 4.81%(+4.64bp)。截止 9 月

5 日，票据市场，珠三角、长三角票据直贴利率年化分别为 3.98%(3bp)、

3.93 %(-2bp)。 

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：2017-09-11 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： 

因菜、蛋等食品价格上涨，以及当月猪肉价格反弹，我国 8 月 CPI

同比+1.8%，高于预期值+1.6%。因生猪整体处产能释放期、供给端有保

障，且另有高基数效应，预计年内通胀无忧。 

而随环保督查深入推进、对上游周期工业品构成有力提振，国内 8

月 PPI 同比+6.3%，预期+5.7%。因上述过程尚未结束，年内 PPI 增速水

平整体仍将处高位。 

此外，我国 8 月出口同比+5.5%，预期+6%；进口同比+13.3%，预

期+10%，整体延续温和复苏态势。 

综合看，年内通胀明显走强概率不大，中性偏紧的货币政策无进一步

加码必要。而出口情况预期尚可，利于宏观基本面维持稳态。 

图 14 我国 8 月物价水平回升 图 15 我国 8 月进出口增速表现温和 

  

更新时间：2017-09-11 更新频率: 每周 

国际： 

欧洲央行 9 月利率会议维持三大利率、购债计划规模不变，均符合预
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期。此外，其将 2017 年 GDP 增速预期上调 0.3%至+2.2%，创 2007 年以

来新高；维持通胀预期为 1.5%。 

虽然欧洲央行上调 2017 年经济增速预期，但其对通胀率回升仍持疑虑

态度。因此，其在 10 月会议上是否宣布缩减 QE 规模存在不确定性，对大

宗商品无确定利空影响。 

图 16 欧洲央行上调经济增速预期 图 17 欧元区 CPI 值绝对水平不及目标值 2% 

  

更新时间：2017-09-11 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：2017-09-11 更新频率: 每周 
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