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杨庆定观点：信贷一好就翻空 

◆【宏观】习近平会见欧洲议会议长：

将研究制定“十三五”规划 

 

◆【宏观】人民币护航一带一路  规避

美元风险 

 

◆【宏观】中国连续第五个月减持美债 

日本持美债量逼近中国 

 

◆【宏观】券商代客理财有望放行  券

商股再配置时点已到 

 

◆【宏观】外汇投资出金成难题  铁汇

遭用户集体投诉 

 

◆【宏观】法德意均同意加入亚投行  今

日为申请最后机会 

 

◆【宏观】神秘内地资金拉涨汉能股价

5倍  投资者不能做空 

 

◆【基金】三大指数创新高  基金看好

齐加仓 

 

 

      近期债市出现一定程度调整，近几个交易日，部分活跃品种如 15国开 15，收益率上行幅

度约 10BP，个中原因主要有以下几个方面因素。 

信贷数据超预期是主要因素。3月 12日，央行公布 2月金融统计数据，2月新增人民币贷款

1.02 万亿，显著超过市场预期的 7000 亿元的水平，贷款规模增加的同时，结构也出现了改

善。中长期贷款强劲反弹至 6900  亿，非金融企业中长期贷款增加 5036  亿元，而票据融资

仅增加 400  亿元。贷款结构的改善，市场普遍预期 1‐2月份 6.9%的工业增速是近期经济增速

相对底部。 

债务置换增加了利率债供给。经国务院批准，财政部下达了 1万亿元地方政府债券置换

存量债券额度。地方债主要为了解决地方存量债务问题，可以理解为对纳入的部分直接赋予

政府信用、低息换掉高息债务、并进行债务展期的一种方式。地方政府债的扩容增大利率债

供给压力。 

提高市场风险偏好。2015年通过发行地方债置换出银行贷款等债务，新老债务的债权人

都是银行。对纳入部分的债务置换展期缓解了地方财政压力和经济悲观预期，市场风险偏好

有所提升，抬升利率债收益率。 

我们认为，贷款超预期提升市场预期是导致收益率上升最主要的因素，供给增加和市场情绪

变化也不可忽视，但是后期市场的走势还是取决于实实在在的经济增速。 

 



财经要闻 

◆【宏观】习近平会见欧洲议会议长：将研究制定“十三五”规划 

中国国家主席习近平 16日下午在人民大会堂会见欧洲议会议长舒尔茨。习近平说，今年是中国同欧盟建交 40周年。建交以来，中欧

关系得到长足发展。中国坚定支持欧洲一体化建设，始终将欧洲发展视为多极化进程重要组成部分。中国和欧洲都是当今世界重要力量，

双方利益深度交融。去年我访欧期间，双方共同确定打造中欧和平、增长、改革、文明四大伙伴关系。当前，四大伙伴关系正在凝聚双方

共识基础上向前发展。希望中欧共同努力，以建交 40周年为新起点，保持高层交往，加大务实合作，进一步推动四大伙伴关系开花结果。

习近平说，中国全国两会刚刚结束，对 2015 年工作作了全面部署。我们还将研究制定“十三五”规划。相信在新的规划中我们会找到中欧

合作的契合点和新机遇。加大基础设施建设力度等。 

 

◆【宏观】券商代客理财有望放行  券商股再配置时点已到 

周一，中国证券业协会发布《账户管理业务规则（征求意见稿）》，券商代客理财有望放行。华泰证券金融行业分析师罗毅认为，经

纪业务有望获得新生，消息利好全行业，券商再配置时点已到。中国证券业协会表示，为适应投资者财富管理需求，规范证券公司、证券

投资咨询公司等机构开展帐户管理业务，故根据《证券法》等规定，起草了该征求意见稿。征求意见稿共六章，就业务资质、业务规范、

内控管理、自律管理等方面做了详细说明。随着居民财富增长和证券市场发展，投资者投资服务需求不断深化，越来越多的投资者希望证

券公司、证券投资咨询公司和专业人员在为其提供投资顾问服务时，不仅能为其提供投资分析建议，而且能为其提供账户管理服务，代理

其执行账户投资或交易管理。与此同时，证券公司、证券投资咨询公司也希望借鉴境外发达资本市场发展经验，适应投资者财富管理需要，

能够为投资者提供账户管理服务，推动证券投资咨询业务转型发展，提升证券经营机构盈利水平。 

 

◆【宏观】法德意均同意加入亚投行  今日为申请最后机会 

法国、德国和意大利已同意加入中国倡导的亚投行。这将使亚投行扩围至 31 个成员国。今日将是亚投行成员国申请截止程序上的最

后一天，而英国上周向中国正式提交了申请确认函。英国上周宣布加入亚洲基础设施投资银行引发的链式反应正在扩大，21 世纪经济报

道记者从知情人士处获得的信息表明，多个发达国家目前正在就加入亚投行进行最后阶段的决策，其中部分国家最快会在 3 月 17 日就宣

布加入亚投行。财政部部长楼继伟在两会期间表示，亚洲基础设施投资银行的创始成员国的资格确认截止日期为今年 3 月 31 日。财政部

称，有意愿作为创始成员加入的国家需在 2015 年 3 月 31 日前正式提出申请，经现有意向创始成员国同意，即可参与亚投行筹建进程。

而多位外交人士向 21 世纪经济报道证实，从程序上看，新成员国向现有意向创始成员国征求意见的时间为两周，只有得到一致通过才能

获得资格加入亚投行。这也就是说，若严格依照现行规则，申请亚投行创始成员国的截止期并不是 3 月 31日，而正是 3月 17 日。因此，

今天是作为创始成员国加入亚投行“快车”的最后时间窗口。 

 

◆【基金】三大指数创新高  基金看好齐加仓 

自本周一开始，东方证券、拓普集团等 10 只股票集体迎来打新资金“解冻潮”，巨额资金再度回流 A 股，沪指、深成指和创业板指昨

日盘中分别刷新 67个月、43 个月以及历史新高。测算数据显示，上周，公募基金仓位提升，目前机构人士对本周行情普遍乐观，认为昨

天的市场走势仅仅是本轮“牛情”爆发的第一步。也有机构指出，这波向上冲击后，市场宽幅震荡的几率加大。昨天，IT、零售连锁、运输

物流等众多板块的表现强势，两市合计成交量放大至 9117 亿元。 从资金流向来看，截至收盘，证券、保险、计算机应用等板块大单资

金净流入前三，其中证券板块合计资金流入 29.10亿元。技术派人士认为，昨天各大指数均创出新高，成交量温和放大，沪指突破了 3400

点，直指 3478 点前期 4万亿行情的高点，一旦突破 3478 点一线阻力，沪指将进入一段真空地带，这是上一波大牛市和熊市行情中，多空

双方主力都快速通过的地区，经过近 2个月的调整，指数已具备了发动新一轮反弹的机会。 
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