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• 货币市场：本周地方债发行规模较大，叠加月末因素或对资金面形成扰动，在短期流动性
压力较大的时点，预计央行会及时出手熨平流动性峰谷，或有重启逆回购操作可能。短端
利率或因缴款与月末因素小幅回调，但预计多源于短期因素扰动，后续资金价格上行动力
较小。NCD发行利率预计继续维持低位。
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雷迅、张峻滔、付晓芸

• 美联储和美财长许诺必要时更多刺激，但目前将继续观望经济走向。德法倡议发行5000亿欧元债
券帮助受疫情冲击的欧盟成员国。在英央行宽松预期和政治不确定性的双重打击下，英镑在近期
继续寻底的可能性很大，当前并不适宜抄底。日本央行召开紧急货币会议，释放宽松信号。政治
不确定性重挫香港股市，港币承压。国内黄金现货需求复苏以及人民币贬值加速境内外黄金价差
收敛。两会发布《政府工作报告》，侧重就业和民生，宽信用环境将延续。外管局支持贸易新业
态外汇收支便利化。4月代客涉外收付款转顺，远期净结汇规模收窄。

• 市场情绪较为谨慎，非美货币受到不同程度打压，美元指数继续维持偏强震荡。贵金属震荡调整
的概率较大，内盘表现好于外盘。美元兑人民币破位后将进入可控上行通道，2019年9月前高成
为第一道阻力位。密切关注中美第一阶段谈判是否出现实质性变化，这将左右美元兑人民币上行
的斜率。

图1：结售汇 图2：英镑与英美利差

能源：本周油市冲高后略显疲弱迹象。伴随炼厂开工率的小幅回升，成品油端压力初现。汽油需求
连续5周环比回升后，本周出现下降。汽油库存连降4周后出现环比回升，都表明终端需求仍然低迷，
尚难承受炼厂开工率的大幅回升，进而使得油价需求端的支撑有所减弱。
有色：海外铜矿运输已经基本恢复，矿端供应偏紧之势或将缓解，废铜供应紧缺也将改善，供应端
对价格的支撑正在逐渐减弱。LME铜库存近几个交易日急剧攀升，累库压力骤增。传统淡季即将来
临，铜短期需求可能会受到影响。风险主要集中在海外疫情反复的可能，以及中美两国关系的恶化。
黑色：本周螺纹前四个交易日上行后周五出现明显下跌。螺纹延续供需双增态势，厂库、社库保持
良好去化态势。周五螺纹的大跌主要缘于对于未来强刺激政策预期的落空。

图1：美国汽油需求结束连续环比提升 图2：三大交易所铜库存出现上升势头
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