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发言人1   00:02
各位投资者朋友大家好，我是国金证券的尹睿哲。很高兴能借今天线上会议的机会跟大家分享一下我们近期对于债券市场的一些观察和思考。我们从目前能够观察到的债券市场的定价的特征说起。我们注意到，在目前这个时间点上，我们看到的整个市场的期限利差的水平，是明显的要高于品种利差的这个水平。比如在这页PPT里面，我们把从去年以来的一些代表性利差的走势做了一个复盘和叠加。能够注意到，目前像50减30的利差，三十减十的利差以及十减一的利差，在所有利差当中所处的这个分位数的位置，应当说是最高的。

发言人1   00:48
那么如何去理解目前这种期限利差系统性偏高的这个局面，它背后对应的是一个什么样的逻辑呢？如果我们把期限利差的这个变化和去年以来的宏观指标的这个走势去进行复盘和叠加的话，可能能够发现就是当前这种偏高的期限利差的状态，是和我们去年下半年以来的通胀的上行直接相关的。我们知道在以往一个正常的通胀周期里面，往往会通过短端价格或者说十年利率的绝对的水平，对于这种通胀的变化去进行定价。但是今年年初以来，由于我们这种通胀的特殊性，它是一个局限于在上游和中游里面的通胀。所以短端的这个价格其实对于通胀的变化，反而在定价上是不敏感的。

发言人1   01:38
在价格上行的过程当中，短端利率的水平其实是往下创出新低的。但是在短端创新低的同时，长端利率的水平没有跟随短端出现下行。那么在这个过程当中，就引起了我们所看到的期限利差的走扩。所以简单而言，去年下半年以来的这轮价格的上涨，我们认为主要是通过期限利差扩大，对它去进行了定价。

发言人1   02:03
那么按照这个逻辑向后去推演的话，我们知道随着海外的油价冲击逐渐的平复，以及PPI在三季度左右可能的见顶。那么理论上期限利差应当在目前这个时间点上转向一个压缩的过程。因为我们知道目前像30减10的这个利差的水平，它是处在一个比较明显的偏高的位置之上。换句话说，它是一个相对来说偏熊市的估值的水平之上。但事实上我们从这个市场定价的实际的情况来看，好像这轮期限利差在压缩的进度上，比大家预估的总体上是要偏慢一些。

发言人1   02:41
比如说我们把这个30减10的利差和国开减国债的利差去做一个叠加。我们发现历史上大部分时间段里面，这二者应该是正相关的。你只要国开相对于国债出现利差的压缩的话，那么30年相对于十年也应该有一个利差压缩的这个过程。但是今年在四月份之后，这二者就形成了明显的偏离。目前国开利差已经被压缩到地位了，但是30减十的利差好像在压缩的进度上明显是要偏滞后一些。所以接下来我们想花一点时间来探讨一下这个定价的问题。也就是说看起来期限利差压缩的逻辑是很顺畅的，我们随着这个价格从上行转向拐点回落，那么你期限利差也应该从走扩转向阶段性的压缩。但为什么这样的一个看起来比较顺畅的逻辑，目前在这个定价层面面临的阻力呢？我们说从短期角度来看，可能有以下几方面的因素值得去跟踪和考量。

发言人1   03:40
第一个就是我们从这个市场的微观结构的角度来看，目前的确存在一个交易拥挤度阶段性偏高的约束。比如在这些PPT里面，我们看到的蓝色的这条曲线，是我们针对整个证券市场成交热度变化去编制的一个时间序列的指标。那么这个蓝色曲线所处的位置越高，说明市场的交易情绪越火热，这个时候也说明交易盘的拥挤度是越高的。从过去几年的这个经验规律来看，只要这个指标在分布式水平上向上突破70%，那么往往短期它会容易出现一些向上回调的压力，像21年到24年，我们注意到每一年好像都是在三季度附近出现这种交易过热的情况。所以过去几年在季节性上，三季度债券市场容易出调整，其实和这个情绪变化的节奏是有比较高的关联度的。那么今年我们从五月份以后，就逐渐观察到这个指标向上突破了70%，所以目前从这个交易拥挤度来看的话，是一个偏过热的局面。具体的如果我们考察像公募基金的久期形态的分布的话，也能够观察到目前总体公募基金久期的均值是偏高的，而市场的这个分歧度又偏低。历史上看在这种高均值低分歧的状态里面，往往也是不太有利于短期市场的上涨的，这是其一。

发言人1   05:06
第二个问题是从历史上看啊，我们注意到整个期限利差的变化，其实和宏观系统的不确定性关联度还是比较高的。当整个宏观数据本身的波动在上升的时候，对应的宏观场景的不确定性的增加。这个时候往往也需要通过7100家对他来进行补偿。我们知道今年年初以来，整个宏观数据本身的波动率就是在一个上升的过程当中。相比于债券，其实其他资产这个波动率的水平也都系统性的出现了抬升。所以我想这种文化环境的不确定性，一定程度上也约束了期限利差的作战。

发言人1   05:40
与此同时，尽管我们在7到8月份可能会看到一个PPI读书的高点。但我们知道这一轮通胀周期的形成，其实和海外的美伊冲突之间并没有必然联系。去年7月份在PPI见底回升的那个时间点上，其实还没有发生海外的油价的扰动。也就是说，油价在这一轮通胀过程当中，更多扮演的是一个加速器的角色，它并不是一个引起通胀的决定性的力量。如果从这个角度去考虑的话我们尽管在7到8月份会看到这个PPI读书的顶部，但是有可能这并不是这一轮通胀的真实的顶部，因为油价的变化，它只是对于通胀的形态进行了一些加速和提前。

发言人1   06:24
第三个问题在于，我们知道今年上半年在货币政策和财政政策的相对进度上是存在一些偏差的。今年上半年货币政策总体上保持一个偏积极的态势，在四月份的时候，我们一度观察到资金成本降到1.2%的这个水平。但是从财政政策的角度来看的话，今年上半年它在发行的节奏和支出的这个进度上，总体都偏慢了一些。所以在过去的半年当中，其实如果从货币跟财政的这个相对强度的角度来看，货币应当说是强于这个财政的。但是我们知道从全年的角度来看，不同的政策之间它应该是取得某种平衡的，所以往下半年去看，可能会反过来出现一个阶段性的窗口期。那么财政政策在进度和节奏上要快于这个货币政策，如果这个事情在三季度发生的话，可能同样会对于这个债券的方向形成。

发言人1   07:21
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。一些边际的扰动。所以总结下来说，就是短期这个超长债压缩的利差压缩的这个逻辑，其实已经初步具备了。就是一旦这个价格从去年下半年以来的上行状态转为下行状态的话，那么理论上现在偏高的这个期限利差，它是应该有博弈的这个机会的。但是随着通胀的顶部越来越临近，我们发现好像长城寨在压缩的这个进度上是不及预期的。那么市场的定价永远是对的，它说明你短期当中有一些被大家所忽略的这个因素，其实是在制约这个长端利率的回落。

发言人1   08:04
我们总结下来看的话，主要是刚刚提到的三个方面。一个是从交易的结构上来看，目前整个交易盘交易的这个状态过于的拥挤了。六月份之后我们观察到像以保险为例的配置盘，其实对于地方债也是有增配，但是似乎这种力量也没有办法把目前过于拥挤的结构去彻底的改变掉。第二就是今年以来宏观系统的波动率在上升，这个一定程度上需要7100家的走过去补偿。同时即使在三季度我们看到PPI的这个数据的拐点，但是它未见得是这轮通胀的一个真正的拐点，真正的这个拐点可能会比我们看到的读书的拐点要略有延后。

发言人1   08:48
第三个就是上半年货币跟财政的这个相对节奏，是货币强于财政，但是下半年去看的话，这个过程可能会有阶段性的反向。那上述的这个三方面的因素，可能共同制约了我们现在看到的这个超长利差的一个压缩。但是向后从趋势的这个角度来看，随着这个价格水平转向回落，理论上30减10的利差还是会有一个向下压缩的机会的。只不过我们倾向于觉得往年在三季度出现的这种回调，其实在今年在时间节奏上会有所提前。也就是说我们可能会把六月份以后，市场这种震荡偏弱的这个状态，特别是长久资产震荡偏弱的这个状态，看成是往年我们在三季度所看到的那一波调整，相当于今年在整个回调的这个节奏上了，总体上有所体现。

发言人1   09:38
以上是我们针对这个短期市场的定价的特征，以及背后的这个宏微观驱动逻辑的一些思考，后续我想我们关注的重点同样也是聚焦在前面提到。几个问题上，第一个就是交易盘的微观结构什么时候能够得到改善，第二个就是货币财政再平衡的这个利空是不是得到了初步的兑现，以及第三个真实的通胀的拐点是不是形成，当这些因素重新形成共振的时候，我想整个上涨利差还是会有进一步向下去压缩的空间和机会。以上是我今天想跟大家交流的主要的内容后续的这个逻辑，我们也会通过高频的指标进行持续的验证。也欢迎大家继续关注我们国金固收团队的其他的研究的成果，谢谢大家。
