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总结 

非农后人民币对美元的反弹昙花一现。期待已久的双向波动并未兑现。上周人民币兑美元和一篮子货币再次出现

同时贬值使得引起了市场的担忧，这里的问题主要出在过滤机制上。上周一过滤机制导致美元大跌后，人民币并

没有显著对美元走高，而随后美元连续的反弹，使得人民币出现了对美元和和一篮子货币双双贬值的尴尬局面。

从今天早上的中间价来看，似乎中间价机制出现微调来缓解人民币的波动率。央行是否会在 6.6 价位设立防线，这

里有待观察。央行在工作报告中显著调高今年通胀预期，使得宽松预期再次受到影响。不过今天早上公布的固定

资产投资再次失速意味着未来关于货币政策宽松与否的争论会持续下去。本周除了关注经济数据之外，还要关注

渤海钢铁能否在 6 月 16 日偿还离岸点心债券票息，否则将可能成为首单点心债违约的事件。 

 

重大事件 

事件 华侨银行观点 

 央行在最新公布的 2016 年中国宏观经济预测

工作论文中上调了对今年消费者物价指数的

预测 0.7 个百分点至 2.4%，而维持了全年经

济增长预期 6.8%不变。 

 央行对消费者物价指数的修正主要受三个因素影响，包括

国内食品价格变化，受大宗商品价格反弹 PPI 环比回升对

CPI 产生的拉动作用以及房价因素对 CPI 的时滞影响。 

 虽然央行的工作论文并不代表央行的官方观点，但是此次

消费者物价指数预期显著调高，还是引起了市场的关注。

尤其是在近期在权威人士文章公布后，货币政策给人摇摆

不定的感觉后，此次消费者物价指数预期的调整似乎意味

着进一步全面宽松的概率进一步下滑。 

 中国批准给美国 2500 亿 RQFII 额度。此外央

行与美联储签署在美设立人民币清算的备忘

录。 

 这是仅次于香港之后的第二大 RQFII 额度，旨在推广人民

币在双边贸易和投资中的使用。给与美国投资者直接投资

中国境内股市以及债市的额度也有利于 A 股加入 MSCI 

 消息传出渤海钢铁若未能在 6 月 16 日前偿还

票息，将有可能成为首单点心债违约事件。 

 中国经济增速放缓及产能过剩使得渤海钢铁的偿债能力转

弱，并促使该公司于今年 3 月进行债务重组。该消息传出

后，投资者开始担忧该企业的信贷风险或继续上升，因此

抛售其发行的点心债，令渤海钢铁 2017 年 10 月到期的 15

亿元点心债价格大幅下跌。随着近期渤海钢铁点心债违约

的可能性上升，投资者可能对中国企业发行的债券变得更

为谨慎，继而不利境外人民币债券市场的发展。另外，今

年内地违约事件的增加也导致境外投资者减少对一些面临

产能过剩问题的中国企业所发行的境外债券之需求。然

而，受惠于境内较低的融资成本，中国企业目前更倾向于

在自己的大本营融资，因此今年以来外企包揽了 80%的点

心债发行。在这样的情况下，我们相信随着人民币外汇对

冲风险工具的增加，加上较高的息率，境外人民币债券对

于投资者而言仍然具有一定的吸引力。 

  

主要经济数据 

事件 华侨银行观点 
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 中国 5 月外汇储备下滑 279.6 亿美元至 3.191

万亿美元，自 2011 年 12 月以来首次跌破 3.2

万亿美元。 

 外管局在微博账户中表示 5 月外汇储备的下滑主要受到估

值效应的影响。确实，鉴于 5 月美元大涨加上全球股市普

遍下滑，我们认为估值效应确实在外汇储备下滑中扮演了

主要的角色。但是我们怀疑资本外流的趋势已经得到逆

转。尤其是近期中国对香港进口的大幅飙升至创纪录显示

资本外流压力依然存在。 

 不过总体来看，我们认为目前的资本外流还是有序和可控

的，这主要受益于更为透明的人民币中间价机制排除了人

民币一次性贬值的担忧以及中国方面强大的窗口指导。近

期银行间债券市场开放投资细节的公布将有望吸引更多资

本项下的资本流入，从而对冲资本外流的压力。 

 中国 5 月消费者物价指数同比增长 2%，生产

者物价指数跌幅收窄至 2.8%。 

 蔬菜价格大跌掩盖了猪肉价格进一步小幅的上升，使得 5

月消费者物价指数环比意外超预期下滑 0.5%。基于蔬菜价

格可能进一步下滑，我们认为 6 月消费者物价指数可能会

跌破 2%，不过受拉尼娜等因素影响，近期雨水天气增多，

可能会影响食品价格预期。 

 5 月生产者物价指数环比上升 0.5%，连续第三个月环比正

增长。除了受到大宗商品价格反弹的支持，我们认为这也

显示企业去产能压力略有缓解。 

 澳门 4 月房屋成交量升幅达 2013 年 2 月以来

最大，按年上升 61.5%至 1045 个单位。 

 近期旅游业及博彩业复苏的迹象，加上持续低行的贷款利

率，带动一些潜在购房者购置小户型房屋，继而使得 4 月

房屋成交价格较去年年底上升 0.3%。然而，房屋成交量的

增长却并没有为银行业带来更多的住宅按揭贷款需求。新

批核的住宅按揭贷款在过去 8 个月内录得 7 个月跌幅，4

月更按年跌 35%。由于美联储展开加息周期，市场担忧融

资成本大幅上升，这可能是澳门购房者一直对住宅按揭贷

款持谨慎态度的原因。展望未来，新酒店和赌场的落成将

伴随着劳动力需求的上涨，这将吸引更多非本地居民前往

澳门就业，然而这些劳工越发倾向于在澳门隔壁的城市珠

海居住，因此对澳门楼市带来的上升动力十分有限。随着

薪金增速放缓，以及今年对澳门经济进一步收缩的预期，

或打击房地产市场需求。短期内，部分潜在购房者仍可能

赶在贷款利率上调之前购置小户型房屋。然而，由于大批

博彩中介人因贵宾厅盈利状况转差而离开澳门，因此我们

预期房屋成交量重返 2012-2013 年期间高位（每月平均达

1206 个单位）的可能性不大。就中期而言，未来一至两年

供应的增加，以及低迷的需求可能令澳门楼价于今年年底

同比跌 10%。 

 
 

 

人民币 
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事件 华侨银行观点 

 人民币上周对美元和一篮子货币同时走弱。

人民币指数周三开在 96.01，创下改指数公布

以来的最低点。 

 离岸人民币在境内市场休市时对美元加速贬

值，离岸美元/人民币突破 6.60。 

 人民币兑美元和一篮子货币再次出现同时贬值使得引起了

市场的担忧，这里的问题主要出在过滤机制上。上周一过

滤机制导致美元大跌后，人民币并没有显著对美元走高，

而随后美元连续的反弹，使得人民币出现了对美元和和一

篮子货币双双贬值的尴尬局面。 

 从今天早上的中间价来看，似乎中间价机制出现微调来缓

解人民币的波动率。央行是否会在 6.6 价位设立防线，这

里有待观察。 
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