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【周报看点】 

 本周(2 月 24 日-2 月 28 日) 期指本周连续下跌，最后一个交易日有所回升，

跌幅超过 3%。 

 投资建议：期指有止跌企稳迹象，建议前期空单可适当降低仓位，未进场的

投资者可适当观望。操作方法见【后市研判】。（基本面分析见『行情回顾』、

『本周要闻解读』和『流动性分析』，技术分析见『后市研判』）。 

 美联储主席耶伦：不确定天气影响经济数据程度，联储计划暂不变。 

 人民币失守 6.18 关口，或创史上最大单周跌幅。 

 习近平再提“首都经济圈” 优先治霾，北京将迎大变革。 

 国研中心主任：房地产供需将发生重要变化，地方经济承压。 

 周(2月 24日-2月 28日) 央行公开市场正回购 1600亿元。 

 本周当月合约和下月合约均未出现期现套利机会。本周出现跨期套利机会。 

 下周重点关注：中国 2014年 2月汇丰 PMI； 

美国 2014年 2月制造业 PMI； 

美国 2014年 1月核心 PCE物价指数； 

欧元区 2014年 2月制造业 PMI； 

             美国旧金山联储主席威廉姆斯发表讲话； 

欧盟 2014年 1月 PPI同比（%）、环比； 

美联储发布褐皮书； 

欧盟 2014年 1月零售销售指数同比同比（%）、环比（%）。 
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【行情回顾】 

本周(2月24日-2月28日) 期指本周连续四天收阴，周五大幅回升。周一期指早盘小幅低开，随后单边震荡下跌，

午后呈弱势震荡态势；周二期指早盘小幅高开，随后呈震荡态势，午后呈单边下跌趋势；周三期指早盘小幅低开，

随后低位震荡，午后急速下跌，随后震荡上行，尾盘有所回落；周四期指早盘小幅高开，随后全天呈窄幅震荡态势；

周五期指早盘小幅高开，随后横盘震荡，临近午盘大幅跳水，午后期指强力拉升。截至收盘，主力合约IF1403涨26.6

点，涨幅1.24%，报2174.0点。 

基本面上看，本周第一个交易日，受受“银行停止放贷”传闻影响，利空气氛浓厚，市场紧张气氛加重；接下

来，周二中国央行公开市场今日进行1000亿元人民币14天期正回购操作。这是继18日央行实施480亿元正回购之后

连续第二周回收流动性，周四央行再次施行600亿正回购。利空气氛浓厚，但是本周最后一个交易日期指强势拉升，

下跌风险似乎已释放完毕。另外，下周一召开“两会”，期指或将震荡回升。 

技术上看，期指有止跌企稳迹象，建议前期空单可适当降低仓位，未进场的投资者可适当观望。 

现货指数方面，上证综指、深证成指和沪深300指数跌幅均超过2%，创业板指跌幅超过5%。  

图 1：IF 四合约一周走势图 

 

 数据来源：国都期货 

图 2：A 股各指数涨跌幅                                         图 3：A 股各板块涨跌幅 

 

数据来源：国都期货                                     数据来源：国都期货 
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【本周要闻解读】 

1. 美联储主席耶伦：不确定天气影响经济数据程度，联储计划暂不变。 影响指数：五颗星 

总的来说，耶伦表示，美联储宽松的货币政策在相当长时期内仍然适用，联储将基本延续现行货币政策。耶伦

本人强烈支持当前政策，并称迄今全球市场的波动不会导致美联储改变立场。 

耶伦还表示，自上次出席国会众议院听证会以来，部分经济数据相当疲软，难以判断具体有多少是因为天气原

因，美联储将试图查明天气因素对经济数据所造成的影响程度。有参议员问，若经济数据持续不理想，美联储是否

会较预期延长QE项目，耶伦的回答显示这种可能性较小。耶伦说：“如果前景发生重大改变，美联储才会重新考虑

缩减QE的步伐。我们会考虑，但我不会急于给出结论。美联储需要更准确地掌握疲软数据多大程度上是因为天气，

多大程度上是因为经济前景走弱。“ 

 

2. 人民币失守6.18关口，或创史上最大单周跌幅。 影响指数：四颗星 

本周五（2月28日）早盘，银行间市场人民币对美元即期汇率再次大幅下跌逾500个基点，美元/人民币汇价截

至11：10已经大跌0.9%突破6.18关口，报6.1808。这却是2008年12月以来最大的日内跌幅。 

关于近期人民币暴跌的原因众说纷纭，除了中国经济数据走软、季节性资金流动因素以外，但主流观点都认为

在基本面并无“突变”的情况下，央行有意引导才是近期人民币汇率快速贬值的肇因。而央行主动引导人民币汇率

走贬，意在打击海外投机者长久以来存在的人民币升值预期，遏制跨境资本汹涌而入的势头。这会进一步拓宽央行

货币政策的空间，为央行进一步扩大人民币双向波幅创造条件。今日彭博还引述政府内消息人士的话称“可以容忍

人民币的下跌”。 

 

3. 习近平再提“首都经济圈” 优先治霾，北京将迎大变革。影响指数：四颗星 

国家主席习近平 26日在北京主持召开座谈会时，再次提出了“首都经济圈”的概念，要推进京津冀地区协同

发展，北京即将迎来城市史上的一次大变革：伴随着首都城市功能定位的调整，一些非首都核心功能将被疏解。他

还明确指出，北京应“调整疏解非首都核心功能，优化三次产业结构，优化产业特别是工业项目选择，突出高端化、

服务化、集聚化、融合化、低碳化”。 

据《中国证券报》引述业内人士指出，从习近平主席的讲话来看，京津冀协同发展将上升到国家战略高度。未

来，北京把部分产业向周边的河北县市转移将是协调发展的重点工作，这样才能疏散北京人口。业内人士分析，为

承接产业转移，未来河北省的相关县市将在建设用地制度方面有所突破，房地产市场有望更活跃，环首都楼市或被

再次催热。 

4. 国研中心主任：房地产供需将发生重要变化，地方经济承压。影响指数：四颗星 

国务院发展研究中心主任李伟今日表示，我国房地产市场供求关系将发生重要变化，房地产需求增速会放缓。

根据国研中心课题组的推算，2012年底，全国住房存量达到相当规模，城镇家庭户均住宅套数已达 1.03套，城镇

户籍家庭住房自有率为 85.39%；城镇人均住宅建筑面积为 32.9平方米。随着城镇化的发展，房地产需求仍会增加，

但增速会放缓。 

这种变化出现的主要原因在于房地产行业发展环境和内在动力发生变化。李伟表示，我国经济已由快速增长期

进入中高速增长期，增长阶段的转换对房地产市场必将产生较大影响。他同时认为，随着利率市场化改革的推进，

住房信贷利率的提高将会影响到居民家庭的购房能力，再加上有关涉及房地产业税制的不断完善等措施，必然会加

快不同群体住房需求的变化。房地产增速回落趋势和市场变化在相当程度上会给地方经济发展带来较大影响。 
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【流动性分析】 

 本周上海银行间同业拆放利率（Shibor）短端利率小幅上涨， O/N 上涨 9.58个基点至 1.8458%；1W上涨 9.90

个基点至 3.529%；2W下跌 0.80 个基点至 3.753%。（见图 4） 

 半年期国债收益率以及一年期国债收益率均小幅下跌。（见图 5） 

 1 月贷款增量较上月增加 13200亿元，前值为增加 4825亿元；存款减少 9402亿元，前值为增加 11500亿元；

12 月外汇占款余额较 11月小幅上涨 1250.672亿元，连续三个月外汇占款流入（见图 6、图 7）。 

 本周(2月 24日-2月 28日)央行公开市场正回购 1600亿元，期限为 14天。本周央行公开市场操作共计实现资

金净回笼 1600亿元。 

 

图 4：SHIBOR 利率走势                                      图 5：国债到期收益率走势 

  

 

数据来源：国都期货                                         数据来源：国都期货 

 

图 6：当月存贷款情况                                      图 7：外汇占款余额变化 

 

数据来源：国都期货                                         数据来源：国都期货 
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【套利机会回顾】 

本周当月合约和下月合约均未出现期现套利机会。本周未出现跨期套利机会。 

提示：图 8与图 9描述的是期现套利机会，若蓝线穿越红线代表有正向套利机会（卖出期指合约同时买入现货

组合），蓝线穿越绿线代表有反向套利机会（买入期指合约同时卖出现货组合）。 

图 10描述的是当月合约与下月合约的跨期套利机会，据我们的测算，目前跨期套利的成本为一个点，价差超过核

心波动区间一个点以上便有套利机会。即蓝线在红线上 1个点以上时卖出下月合约同时买入当月合约，蓝线在红线

下一个点以上时，买入下月合约同时卖出当月合约。 

 

图 8：IF 当月合约套利机会 

 

数据来源：国都期货 

图 9：IF 下月合约套利机会 

 

数据来源：国都期货 
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图 10：IF 主力合约跨期套利机会 

 

 

 

【后市研判】 

基本面上看，本周第一个交易日，受“银行停止放贷”传闻影响，利空气氛浓厚，市场紧张气氛加重；接下来，

周二中国央行公开市场今日进行 1000 亿元人民币 14天期正回购操作。这是继 18日央行实施 480亿元正回购之后

连续第二周回收流动性，周四央行再次施行 600亿正回购。利空气氛浓厚，但本周最后一个交易日期指强势拉升，

下跌风险似乎已释放完毕。另外，下周一召开“两会”，期指或将震荡回升。 

技术上看，期指有止跌企稳迹象，建议前期空单可适当降低仓位，未进场的投资者可适当观望。
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【下周重要经济事件】 

 【3月 3日】 

      中国 2014年 2月汇丰 PMI；美国 2014年 2月制造业 PMI；美国 2014年 1月核心 PCE物价指数；欧元区 2014

年 2月制造业 PMI； 

 

【3月 4日】 

         美国旧金山联储主席威廉姆斯发表讲话；欧盟 2014年 1月 PPI同比（%）、环比 

【3月 5日】 

         美联储发布褐皮书；欧盟 2014年 1月零售销售指数同比同比（%）、环比（%）。 
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