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复苏放缓，人民币蓄势待升

——宏观FICC月度观点

类型 指标名称 2020年6月 2020年5月 较上月变动（bp，%) 较年初变动（bp，%)

DR007 1.98 1.54 -0.44 -0.42

NCD 3M（股份行） 1.99 1.42 -0.57 -0.69

FR007 IRS: 1Y 2.00 1.53 -0.47 -0.63

Shibor 3M IRS: 1Y 2.21 1.67 -0.54 -0.71

国债：1Y 2.04 1.33 -0.71 -0.25

国债：5Y 2.53 2.07 -0.45 -0.35

国债：10Y 2.83 2.68 -0.15 -0.26

国开：1Y 2.21 1.46 -0.74 -0.24

国开：5Y 2.92 2.44 -0.48 -0.35

国开：10Y 3.13 2.99 -0.14 -0.41

5年期国债期货 101.62 103.38 -1.70 1.45

10年期国债期货 100.24 101.39 -1.13 1.73

美元指数 97.10 99.58 -2.50 -0.32

美元兑人民币 7.09 7.11 -0.37 2.46

欧元兑美元 1.13 1.09 3.24 1.37

伦敦金 1732 1716 0.92 10.99

上海金 391 388 0.86 12.81

上海白银 4272 3990 7.04 -0.62

螺纹钢期货 3604 3491 3.25 1.17

布伦特原油 41 33 24.22 -35.72

WTI原油 38 29 33.27 -33.47

上证50 2900 2836 2.28 -4.96

沪深300 4040 3910 3.33 -2.55

中小板指数 7521 7104 5.88 6.83

创业板指数 2248 2103 6.88 17.45

标普500指数 3105 2920 6.34 -5.29

纳斯达克指数 9840 9106 8.06 6.57

贵金属、

大宗商品

股票市场

货币市场

债券市场

利率互换

外汇市场
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• 6月经济复苏的速度出现放缓迹象：

• 第一，在前期积压的需求释放完毕
后，乘用车零售同比由升转降；

• 第二，阴雨天气影响建筑施工，螺
纹钢与水泥库存出现超季节性的积
累；

• 第三，同比基数偏高对6月工业增加
值与社零增长形成压力。

• 稳增长与防风险间的再平衡可能已
经阶段性完成:

• 第一， 6月DR007在2.0%左右重新稳
定下来；

• 第二，杠杆交易规模已经出现下降，
6月多数交易日的隔夜交易规模已下
降至3.5万亿以下，回到了3月初的水
平。

• 由此来看，7月DR007中枢或与6月
接近。

• 7月将迎来特别国债发行高峰，央行
或通过降准来对冲特别国债发行缴
款的影响。

DR007中枢趋稳

复苏放缓
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• 人民币：待年中购汇压力缓解，人
民币有望在第三季度重回7以下。

• 美元：疫情再度严重化，中美关系
紧张依旧，欧美冲突再起，全球风
险情绪受到抑制。但在全球刺激政
策呵护下，难以出现大型riskoff，美
元流动性无虞。7月大量美国短债到
期，联储或再度扩表，美债收益率
保持低位，施压美元指数。

• 欧元：欧盟7月有望就复苏基金达成
一致，欧英在第三季度加快谈判，
更多欧系货币利多因素在路上。

• 贵金属：美债名义利率低波动预期
下，下半年美国通胀上行将为贵金
属带来利好，油价上涨早于预期更
是锦上添花，第三季度顺利突破
1800美元/盎司后，金价将去挑战
2011年高点1900美元/盎司。向上突
破黄金先于白银，使得金银比向上。
内盘较外盘难以溢价。

• 原油：油价上涨可能早于预期，得
益于浮仓下降速度快于预期。大量
浮仓消化后，油价有望在第三季度
上探至50美元/桶。

破位上行

人民币蓄势待升
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