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图1：美国10年期指标性国债利率近期走势图

张 乐
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分析师：

一、市况回顾

政府在周一时否决了通用汽车和克莱斯勒的重组计

划，政府没有应通用的要求向其提供至多300亿美元的贷

款，仅承诺未来60天会为其运营提供融资，而通用则要在

新管理层的领导下拿出一项更为广泛的重整计划才行；另

一方面，政府给克莱斯勒30天的时间来完成其与意大利汽

车制造商菲亚特结盟，否则就切断对其的援助。由于政府

强硬的态度超乎市场预期，令两家厂商重置于破产风险的

笼罩之下，打击股市大跌，汽车股重挫。通用在周二随即

表示其申请破产保护的几率逐渐升高，令其股价继续下挫。

另一方面，本周因为会计准则的改变，扶助金融股大

幅上扬。迫于来自国会和金融业的压力，美国财务会计准

则委员会(FASB)宣布允许金融机构在有毒资产估值方面拥

有更多的灵活性，这将减少银行在AFS帐户的损失从而有

助于提振收益，不过也有利于银行隐瞒其真实资产状况。

会计准则的调整带动美股周四大涨，短期内也为金融股提

供了支撑。

收益率曲线方面，国债收益率曲线小幅上扬并呈现陡

峭化变动，其中10年期国债收益率上升13个基点，收于

2.89%；2年期国债上升5个基点，收于0.96%。互换利率曲

线也呈现相应的变动，10年期互换利率上升8个bp，收于

3.00%；2年期互换利率上升5个bp，收于1.49%。
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图2：国债收益率曲线两周变动 图3：标准互换收益率曲线两周变动

二、经济分析

1、ISM制造业小幅上升，非制造业继续下滑

管理供应协会周三公布美国3月份ISM制造业指数为

36.3，虽然略高于上月的35.8，但是仍距离50的分水岭

相去甚远，这也是ISM制造业指数连续第14个月位于萎缩

区间。从分项数据来看，拉动本月数据增长的主要原因

来自于新订单分项指数的增长，从2月的33.1大幅增至3

月的41.2。我们维持对经济前景不乐观的看法，因此认

为此次制造业指数的小幅上升仍然不能算做制造业回暖

的信号。

该协会在周五公布美国3月份ISM非制造业指数降至

40.8，低于预期的42.0，也低于2月份的41.6，由此可见

服务业下滑的趋势仍然未有减轻。比较值得关注的是分

项数据中的物价指数继续大幅下滑，显示出通缩风险仍

未得到缓解。美国经济周期研究所在周五时发布的报告

也表明美国3月通胀压力再次走低，跌至1958年6月来最

低。由于整体经济的下滑趋势仍未企稳，预计本月其他

通胀指标仍将进一步走低。
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图4：ISM制造业指数 图5：ISM非制造业指数
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2、失业率创25年新高

劳工部周五晚间公布美国3月份非农就业人口减

少66.3万人，减少人数高于预期的66万人，也高于2

月份的65.1万人；不过与之前几个月不同的是，这一

次没有对之前的数据进行大幅的向下修正。3月份失

业率从2月份的8.1%再度大幅升至8.5%，为1983年11

月以来的最高水平。

从分项数据来看，制造业减少16.1万人，建筑业

减少12.6万人，服务业减少35.8万人；一直以来就业

人数增加的政府部门因州政府与地方政府裁减人员导

致3月份该部门就业人数减少5000人。医疗行业仍维

持就业人数增长的趋势。

由于就业数据为相对滞后的指标，即使在经济已

经触底以后还可能会继续走高，因此在目前还未企稳

之时预计在未来几个月就业情况仍将继续恶化。收入

的同比下滑，加上就业情况的持续恶化，我们维持对

消费前景疲弱的看法，消费支出的拐点仍未到来。
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图6：非农就业人口增减与失业率
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三、利率走势预测

美国银行业协会周四表示美国2008年第四季度是消费

者信贷违约率自1974年以来最高的一季，几乎每个领域的

违约率均有所上升。该协会表示由于失业情况将越来越严

重，因此预计这样的信贷趋势将在2010年前都不可能得到

改善。消费信贷的持续紧缩将进一步为消费支出再添下行

压力，延缓经济的企稳。

而接受了政府救助的美国大型银行，包括花旗集团、

高盛、摩根士丹利以及摩根大通本周均表示出正在考虑购

买同行根据财政部高达1万亿美元的公私合作投资计划而出

售的有毒资产。此举引发市场争议。虽然银行购买资产有

助于实现计划中确定价格并启动该有毒资产市场的流动

性，但是公众或需不能容忍银行向彼此出售不良资产的想

法。由于会计准则的改变，预计将在短期内对银行起到支

撑作用，但是长期来看无助于提高银行资产负债表的健康

程度。

下周将要公布的重要数据有贸易余额和进口价格等。

投资方面建议对长期国债可适时做波段操作。
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数据简报

（2009年4月5日）

一、货币市场利率

资料来源：Reuters

三、国债基准利率

二、基准掉期利率（ISDAFIX）
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美元
LIBOR

英磅
LIBOR

欧元
LIBOR

日元
LIBOR

澳元
LIBOR

加元
LIBOR

港币
HIBOR

人民币
SHIBOR

隔夜 0.2719 0.6063 0.8063 0.1938 3.4250 0.5000 0.0768 0.8021 
１周 0.3875 0.6650 0.9350 0.2338 3.4500 0.6000 0.2000 0.9408 

１个月 0.4781 0.9900 1.0675 0.4038 3.5625 0.7250 0.3036 1.0279 
３个月 1.1609 1.6100 1.4788 0.5881 3.7000 1.0217 0.8821 1.2214 
６个月 1.7125 1.8350 1.6569 0.7738 3.8200 1.4000 1.1807 1.4914 
９个月 1.8156 1.9513 1.7363 0.8621 3.8825 1.7000 1.3521 1.6491 
１年 1.9644 2.0363 1.8094 0.9401 3.9550 2.0000 1.5514 1.8719 

美元 日元 欧元 英镑 瑞士法郎 港元

２年 1.4890 0.9040 1.9770 2.1850 0.8450 4.7600 

５年 2.3590 1.1490 2.8270 3.1730 1.8130 4.9580 

１０年 3.0020 1.6240 3.5240 3.7470 2.5780 5.0680 

３０年 3.3380 2.4012 3.8090 

５ －２年 0.8700 0.2450 0.8500 0.9880 0.9680 0.1980 

１０－２年 1.5130 0.7200 1.5470 1.5620 1.7330 0.3080 

３０－２年 1.8490 1.4972 1.8320 

美国 英国 德国 日本 加拿大 澳大利亚 香港 人民币

２年 0.9566 1.3980 1.4890 0.3950 1.1410 3.2400 0.8180 

５年 1.8639 2.5760 2.4620 0.8210 1.8810 4.0650 1.7150 2.3985 

１０年 2.8928 3.4130 3.1920 1.4170 2.9240 4.6150 2.0990 3.1636 

３０年 3.6943 4.3550 4.0200 2.0920 3.6610 

５ － ２年 0.9073 1.1780 0.9730 0.4260 0.7400 0.8250 0.8970 

１０ － ５年 1.0289 0.8370 0.7300 0.5960 1.0430 0.5500 0.3840 0.7651 

３０ － ５年 1.8304 1.7790 1.5580 1.2710 1.7800 
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资料来源：Reuters、Bloomberg、招商银行资金交易部整理

五、本周美国经济数据发布日程表（北京时间）

四、美国信用市场收益率比较

发布日期 经济指标 所属日期 市场预期 上期数据

2008-4-8 5:00 ABC消费者信心指数 APR 6 -49 -49

20082008--44--9 21:309 21:30 进口价格指数进口价格指数((同比同比)) MARMAR --14.6%14.6% --12.8%12.8%

2008-4-11 2:00 预算月报 MAR -$150.0B -$48.2B

2008-4-8 19:00 MBA抵押贷款申请指数 APR 4 - - 3.0%
20082008--44--9 21:309 21:30 贸易余额贸易余额 FEBFEB --$36.0B$36.0B --$36.0B$36.0B

2008-4-9 20:30 首次失业人数 APR 5 660K 669K
2008-4-9 20:30 持续领取失业救济人数 MAR 29 5800K 5728K

AAA AA A BBB AAA-国债 AA－国债 A－国债 BBB－国债

2年 2.048 3.432 4.943 5.312 1.091 2.475 3.986 4.355 

5年 3.446 5.056 6.087 5.709 1.582 3.192 4.223 3.845 

10年 4.624 0.000 6.574 0.000 1.731 -2.893 3.681 -2.893 

5-2年 1.398 1.624 1.144 0.397 0.491 0.717 0.237 -0.510 

10-5年 1.178 -5.056 0.487 -5.709 0.149 -6.085 -0.542 -6.738 

10-2年 2.576 -3.432 1.631 -5.312 0.640 -5.368 -0.305 -7.248 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料，分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但对这些信息
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