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大类资产走势 

来源：Bloomberg, 华尔街见闻 

股市：新兴压力 

债市：欧洲宽松 

汇市：美元强势 

商品：金银调整 
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收益率曲线变动 

来源：Bloomberg, 华尔街见闻 

美国 

日本 意大利 

德国 
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上周财经动态：经济反弹延续 

来源：华尔街见闻 

日期 北京时间 国家/地区 数据名称 周期 前值 预期值 实际值

7:50 日本 10月核心机械订单(同比) 月 4.3% -4.7% -5.6%

8:00 英国 12月Rightmove平均房屋要价指数(同比) 月 -2.7% -2.3% -2.2%

12:30 日本 10月第三产业活动指数(环比) 月 -0.1% 0.3% 0.2%

3:00 美国 11月政府预算(亿美元) 月 -442 -995 -1367

8:30 澳大利亚 11月商业景气指数 月 6 - 5

11月规模以上工业增加值(累计同比) 月 6.0% 6.0% 6.0%

11月社会消费品零售总额(累计同比) 月 10.3% 10.3% 10.4%

11月城镇固定资产投资(累计同比) 月 8.3% 8.3% 8.3%

15:00 德国 11月调和CPI终值(同比) 月 0.7% 0.7% 0.7%

17:00 意大利 10月季调后工业产出(同比) 月 1.8% 1.5% 1.3%

11月CPI(同比) 月 0.9% 1.1% 1.2%

11月核心CPI(同比) 月 1.2% 1.3% 1.4%

德国 12月经济景气指数 月 13.8 13.5 13.8

欧元区 12月经济景气指数 月 15.8 - 18.1

21:30 美国 11月进口价格指数(同比) 月 -0.2% 0.1% -0.1%

7:50 四季度短观大型制造业景气判断指数 季 6 10 10

12:30 10月工业产出终值(环比) 月 0.1% - 0.0%

15:45 法国 11月调和CPI终值(同比) 月 0.7% 0.7% 0.7%

17:30 英国 11月失业率 月 2.3% 2.3% 2.3%

18:00 欧元区 10月工业产出(环比) 月 -0.8% 0.2% -0.1%

11月零售销售(环比) 月 0.8% 0.3% 0.1%

11月PPI(同比) 月 0.8% 0.9% 1.3%

11月制造业产出(环比) 月 0.2% -0.4% -0.1%

11月工业产出(环比) 月 0.0% -0.2% -0.4%

11月设备使用率 月 75.3% 75.1% 75.0%

23:00 10月商业库存(环比) 月 0.1% -0.1% -0.2%

12-Dec

13-Dec

14-Dec
21:30

中国10:00

英国17:30

18:00

日本

美国
22:15
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上周财经动态：经济反弹延续 

来源：华尔街见闻 

日期 北京时间 国家/地区 数据名称 周期 前值 预期值 实际值

澳大利亚 11月失业率 月 5.6% 5.6% 5.7%

日本 12月制造业PMI初值 月 51.3 - 51.9

16:00 法国 12月制造业PMI初值 月 51.7 51.6 53.5

16:30 德国 12月制造业PMI初值 月 54.3 54.5 55.5

17:00 欧元区 12月制造业PMI初值 月 53.7 53.6 54.9

17:30 英国 11月零售销售(环比) 月 1.9% 0.2% 0.5%

三季度经常帐(亿美元) 季 -1199 -1110 -1130

12月纽约联储制造业指数 月 1.5 2.6 9

11月CPI(同比) 月 1.6% 1.7% 1.7%

11月核心CPI(同比) 月 2.1% 2.2% 2.1%

上周首申失业金人数(万) 周 25.8 - 25.4

22:45 12月Markit制造业PMI初值 月 54.1 - 54.2

23:00 12月NAHB房地产市场指数 月 63 63 70

5:00 美国 10月国际资本净流入(亿美元) 月 -1529 - 188

15:45 法国 12月商业信心指数 月 102 102 105

17:00 意大利 10月贸易帐(百万欧元) 月 3670 - 4299

10月贸易帐(亿欧元) 月 265 290 201

11月核心CPI终值(同比) 月 0.8% 0.8% 0.8%

三季度劳动力成本(同比) 季 1.0% - -

11月新屋开工(万) 月 132.3 123.0 109.0

11月营建许可(万) 月 122.9 124.3 120.1

16-Dec

15-Dec

8:30

21:30

美国

欧元区18:00

21:30 美国
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上周财经动态： 美联储鹰派加息，国债跌停 

来源：华尔街见闻 

日期 主要货币/财政政策动态

12-Dec
国家信心中心建议2017年CPI涨幅控制在2.5%左右 / 香港财政司司长曾俊华递交辞呈 / 中国11月汽车产销创历史新高 / 央行盛松成：中国不必也不太可能加息 / 美

债10年期收益率涨破2.5% / 伦齐：预计意大利2017年6月按比例投票制举行大选

16-Dec

00:50 欧央行德拉基：对抵押品可用程度的担忧有所增加
01:04 美国白宫经济顾问委员会主席：美国经济“几乎完全处于治愈状态”，支持投资美国基础设施

3:30 墨西哥央行上调隔夜利率50BP，超市场预期
三部委：严控违规新增钢铁煤炭产能的信贷投放，依法打击逃废金融债务行为

央行：对19家金融机构开展MLF操作共3940亿元

15-Dec

3:00 美联储利率决定：加息25BP，预计2017年加息三次，上调长期基金利率预期0.1%至3.0%  / 3:30 美联储主席耶伦新闻发布会：金融企业倒闭的风险已经降低，
与会者承认政府政策存在相对不确定性

中国国债期货触及跌停
央行上海总部：11月上海本外币存款总量首次突破11万亿，个人房贷增量环比回落

/ 4:00 沙特央行上调逆回购利率25BP至0.75%
/ 16:30 瑞士央行货币政策评估：维持利率不变，瑞郎依然显著高估 / 8:57 韩国央行利率决定：维持利率不变 / 17:00 挪威央行利率决定

/ 20:00 英国央行利率决定：维持利率不变，长期利率已经上升，CPI仍然可能在17年下半年超出目标
/ 美国总统经济报告：美国乃全球最强劲和最为持久的经济体

/ 美联储：美国四大银行需发债融资合计700亿美元，以符合总损失吸收能力的规定

13-Dec
美联储召开两天议息会议 / 纽约联储：11月未来三年通胀预期2.7%，前值2.6% / 欧盟草案：希望脱欧谈判在50条启动后迅速展开 / EIA：预计美国页岩油产区1月份产
出增至454.2万桶/日，为近6个月来首次增加 / 大型货币基金面临赎回潮 / 财政部：11月预算收入同比增3.1% / 外管局：BIS正式宣布中国加入国际银行业统计 / IEA

月报：OPEC减产协议将令明年上半年出现供应短缺/ OPEC秘书长：对OPEC有益的事情也对美国有利

14-Dec

OPEC公布阅读原油市场报告：第二信源显示OPEC 11月原油产量增加15.08万桶/日
/ 穆迪：将意大利银行业评级从稳定下调至负面 / 美国能源部：上周获国会授权后最早于明年1月开始出售部分战略储备原油 / 美联储和FDIC发布大银行生前遗嘱测
试结果：只有富国银行拒之门外 / 经参：PPP企业债渐进，发债需求料超4万亿 / 日本央行官员：增加超长债购买，是为了使收益率曲线变陡 / 朱民：汇率波动成为全
球金融市场最大的风险点 / 中国11月M1同比+22.7%，预期22.5%，前值23.9%；M2同比+11.4%，预期+11.5%，前值+11.6% / 中国11月新增人民币贷款7946亿元，预期7200亿
元，前值6513亿元；11月社会融资规模17400亿元，预期11000亿元，前值8963亿元 / 中国央行11月外汇占款环比减少3827亿元至22.3万亿，创1月以来最大降幅。 / 计生

协：15-64岁劳动人口2015年为10.03亿，2030年9.58亿，2050年8.27亿
/ 欧洲稳定机制临时暂停就希腊债务决议；ESM声明：在希腊政府拿出养老金和增值税提议之后，推迟削减希腊债务减免力度

① 利率升 

② 经济长
短期变奏 
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美联储加息：利率反弹 

来源：华尔街见闻,Wind 
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美联储加息：鹰派特征 

来源：华尔街见闻,Wind 

Bullard 承认对利率前景的看法已经改变 
周末：上修加息观点，希望FOMC考虑缩减资产负债表规模 

2 次  3 次 
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美联储加息：展望乐观 

来源：华尔街见闻,Wind 
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美联储加息：耶伦否定 

来源：华尔街见闻,Wind 

【耶伦新闻发布会要点一览】 

1、从未说过倾向于运行高压经济，当前宽松水平“温和”，加息乃对经济的
信心投票。 

2、美联储何时会压缩资产负债表规模：尚未作出决定，但一直都打算开始行
动，将耗时数年之久。 

3、FOMC讨论特朗普财政计划和市场对大选的反应：所有与会者意识到经济政
策存在大量不确定性。 

4、仅仅部分与会者对加息路径“适度”调整，财政政策被纳入对预期的考量。 

5、美联储并非滞后于曲线，FOMC处于实现目标的正轨之上，但前景不确定。 

6、无需财政政策来支持就业市场，财政政策或其他经济政策可能会潜在地影
响到经济前景，但现在还不得而知，财政政策仅仅影响货币政策适宜程度的若
干因素之一。 

7、计划担任美联储主席一职直至四年任期届满。 

8、不让多德弗兰克法案倒退很重要。 

9、美联储独立性。 

 

附：和欧央行分化 
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美元：收紧的供需 

来源：华尔街见闻,Wind 

1131.4 

49.1 

Tapering 

Lift Off 

Sep. 

希腊“CC” 

希腊“Junk” 
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通胀：预期的逐渐证伪？ 

来源：华尔街见闻,Wind 
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美国：高位起舞的经济数据 

来源：华尔街见闻,Wind 

103 

22.9 
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美国：高位起舞的经济数据 

来源：华尔街见闻,Wind 

112.1 

98.0 

88.9 
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美国：高位起舞的经济数据 

来源：华尔街见闻,Wind 

3.75 % 
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美国：高位起舞的经济数据 

来源：华尔街见闻,Wind 

143.37 

+ 11 % 
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美国：高位起舞的经济数据 

来源：华尔街见闻,Wind 

54.2 
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美国：高位起舞的经济数据 

来源：华尔街见闻,Wind 

核心CPI 连续回落，但仍高于 2 % 进口物价对于通胀的下行拖累解除 
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中国：跌停的债市 

来源：华尔街见闻,Wind 

最近市场的变化： 

1）国内CPI超预期、PPI加速上升，使得通胀压力大大加重 

2）市场在前期下跌的过程中，部分机构存有侥幸心理，在债市加速调整后身不由己，盘后传言
谣言满天飞 

3）债市杠杆水平可能超出市场预期，大行融出资金收紧后，货币市场流动性持续紧张，有些杠
杆难以为继，只能不计成本地抛售，来不及抛的只能在国债期货上做空，最后发生踩踏 

4）美联储加息靴子落地，同时2017年加息次数预期从之前的2次提高到3次，偏鹰派 



20 

中国：跌停的债市——背景 

来源：Bloomberg, Wind, 华泰期货 

生产/消费结构 

71.9 % 

（人口结构 %） （15-64岁占比 %） 
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中国：跌停的债市——背景 

来源：Bloomberg, Wind, 华泰期货 

主要经济体总杠杆 

> 200 % 

Ⅰ Ⅱ 

（总债务/GDP %） 
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中国：跌停的债市——利差收窄 

来源：Bloomberg, Wind, 华泰期货 

中美利差走势 

0.5 %  ? 

（%） 
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中国：跌停的债市——外占下降 

来源：Bloomberg, Wind, 华泰期货 

外汇占款：流动性 

-3,827 

平稳 增长 流出 加速 

（△ 万亿元） （万亿元） 
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中国：跌停的债市 

来源：华尔街见闻,Wind 

金融机构的日常业务分为：资产层、融资层以
及抵押物层三层 

问题起源：资产端。当资产端的资产价格下跌
以后。投资者首先会寻求赎回自己的份额，资
产端价格下跌导致负债端压力——挤兑 

融资端冲击：将买入的资产质押，或者回购融
资，而一旦你的资产价值下跌，你的债权人势
必会要求增补抵押物（Margin Call）——机构
投资者挤兑 

主要风险点： 

1）激进的期限错配——短期负债支撑长期资
产，而对非银机构负债的信心往往建立在纯粹
的对资产端的信心之上，不存在最后贷款人的
担保（央行的融资渠道） 

2）中间交易商（桥）自保——银行流动性-影
子流动性体系隔断。一旦市场上出现回购交易、
过桥业务违约，抵押物不足等情况，作为市场
流动性传递者的中间交易商很可能会选择无为
而治（对手方风险太大） 

3）最后贷款人失声——人行受人民币以及联
储加息之困扰，迄今仍未祭出有效的援助手段。 

PB:一级经纪商 

F:融资操作台 

T:交易操作台 
D:衍生品操作台 

CCP:中央对手方 
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中国：跌停的债市 

来源：华尔街见闻,Wind 

12月14日，一条微信疯传： 

国海证券两名债券团队负责人失联，债券浮亏巨大，
国海直接不要了，章是萝卜章；华龙证券有5亿元利
率债交易未按时交割而构成技术性违约；某大型基金
公司旗下的一只货币基金遭遇投资者巨额赎回，公司
可能面临6亿元的巨额赔款。 

12月15日，美国加息靴子刚刚落地，国债期货5年期、
10年期双双跌停 

12月15日、16日两天央行总共向市场净投放1900亿
元 

12月15日，国海证券临时停牌 

国海证券当天召集了众多机构在北京腾达大厦25楼国
海证券会议室，召开国海证券相关债券违约处理商讨
会。 

12月16日，国海证券发布声明 

公司的各项业务向来严格遵守合法合规运营的原则，
不存在相关不实传闻中描述的违规债券交易行为。此
外经营管理一切正常，财务状况良好，流动性充裕。 

12月16日，银监会 

就《商业银行押品管理指引》(下称《指引》)公开征
求意见，要求银行将押品管理纳入全面风险管理。 



26 

中国：中央工作经济会议 

来源：华尔街见闻,Wind 

六中全会后改革大于增长 

汇率弹性 

混改加速 

货币不宽松 

对楼市的态度收紧 
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中国：中央工作经济会议 

来源：华尔街见闻,Wind 
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本周焦点：聚焦欧洲——意大利·欧央行 

来源：华尔街见闻,Wind 

日期 北京时间 国家/地区 数据名称 周期 前值 预期值 主要货币/财政政策动态

5:45 新西兰 10月营建许可(环比) 月 0.2% -

11月商品贸易帐(亿日元) 月 4743.0 5046.0

11月出口(同比) 月 -10.3% -1.7%

17:00 德国 12月商业景气指数 月 110.4 -

18:00 欧元区 三季度劳动力成本(同比) 季 1.0% -

22:45 美国 12月Markit服务业PMI初值 月 54.6 -

15:00 德国 11月PPI(同比) 月 -0.4% -

17:00 欧元区 10月经常帐(亿欧元) 月 253 -

21:30 加拿大 10月批发销售(环比) 月 -1.2% -

5:45 新西兰 11月贸易帐(百万新元) 月 -846 -500

7:30 澳大利亚 11月西太平洋领先指数(环比) 月 0.06% -

15:45 法国 11月PPI(同比) 月 -0.9% -

23:00 美国 11月成屋销售(万) 月 560 552

5:45 新西兰 三季度GDP(同比) 季 3.6% 3.6%

8:00 英国 12月消费者信心指数 月 -8 -

17:00 10月工业订单(环比) 月 -6.8% -

18:00 10月零售销售(环比) 月 -0.6% -

11月芝加哥联储全国活动指数 月 -0.08 -

11月耐用品订单初值(环比) 月 4.6% -4.1%

三季度实际GDP终值 季 3.2% 3.3%

三季度核心PCE物价指数终值 季 2.8% -

上周首申失业金人数(万) 周 25.4 -

11月个人收入(环比) 月 0.6% 0.3%

11月个人消费指数(环比) 月 0.3% 0.5%

11月核心PCE物价(同比) 月 1.7% 1.7%

11月咨商会领先指数(环比) 月 0.1% 0.2%

0:00 美国 12月堪萨斯联储制造业指数 月 1.0 -

15:00 德国 1月消费者信心指数 月 9.8 -

三季度GDP终值(同比) 季 1.1% -

11月家庭消费支出(环比) 月 0.9% -

17:30 英国 三季度GDP终值(同比) 季 2.3% -

11月新屋销售(万) 月 56.3 57.5

12月密歇根大学消费者信心指数终值 月 98.0 98.1

12月密歇根大学1年通胀预期终值 月 2.3% -

12月密歇根大学5年通胀预期终值 月 2.5% -

22-Dec -

23-Dec -

21-Dec 16:30 瑞典央行利率决议 / 18:00 瑞典央行新闻发布会

19-Dec
日央行货币政策会议(至20日) / 社科院中国经济形势报告会 / 美联储主席耶伦针对

就业市场形势发表讲话

20-Dec
8:30 澳大利亚12月货币政策纪要 / 11:00 日央行利率决议 / 14:30 黑田东彦新闻

发布会

7:50 日本

21:30

意大利

23:00

美国

法国15:45

23:00 美国
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谢谢 

 

 
 
 

 

 

 

 

 

徐闻宇 

2016.12.18 

上周： 

• 全球简评：经济延续短期回暖，利率反弹格局不变 

• 美国简评：美联储鹰派特征明显； 

• 中国简评：债市去杠杆延续，波动继续； 

本周： 

• 关注耶伦讲话 

• 关注美国PCE通胀上升速度 


