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发言人1   00:02
各位弯头的朋友下午好，很高兴能够在实时债市解盘的栏目与大家进行交流和分享。本次交流和分享的内容主要包括两部分，一部分是对干事的解读，一部分是对信用短债平衡策略的分享。资金面方面的话，8月7日央行逆回购净回笼了1330亿元，然后资金是由偏宽松向转向中信12007，在1.38到1.39附近窄幅震荡，短端资金价格会进一步走低。

发言人1   00:38
配置需求方面的话，理财与债券的规模持续扩张，信用债一级申购倍数偏高，机构资产荒也去当前一年期国股存单收益基本维持在1.44到1.46区间。然后一年期3A中转票的利差的话已经处于历史低值区域，当前约9BP已经被压缩殆尽了。资金面方面的话，制造业PMI最新的数据为49.2%，处于收缩区区间，基本面偏弱。然后的话城投的化债政策依然延续，但是十年化债政策可能在27年之后有可能会有一些变化，对于中医资质的一个信用债来说存在一定的不确定性。产业债内部其实也是存在分化的，中上游景气和地产链仍然沉淀，海面的基本面分层，高等级安全垫厚偏弱的资质的话，仍然还是依赖于行业景气度。

发言人1   01:52
情绪面的话机构拥挤，高等级短端分层加剧，脆弱性偏弱。信用利差处于一个历史低位，情绪未逆转，但脆弱性上升，需要警惕理财熟回复反馈与信用债供给放量的一个边际扰动。策略方面的话就是底仓上面一年期三中转票，还有一年补库存单，可以构建一些票息收益，然后也可以利用我们后续分享的信用短债，平替策略。97方面中长端信用利差小幅走高，逢调整可以关注正常手机高等级品种的一个配置窗口。下沉方面的话，票息收益应不足以覆盖估值流动性风险，所以需要谨慎下沉。

发言人1   02:53
然后我们分享信用短债的评级策略。我们可以先看一下信用短债当前的一个收益区间，基本上是在1.5到1.7的一个收益区间。一般在1.7及以上的话，已经属于是比较弱的主体发行的债券。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   03:23
同业存单的话，基本上是在1.4到1.5这个区间，也就是说绝对收益率还是比较低的。但是今年股市三月份以来，受美丽冲突影响，出现了比较大的调整。七月份来的科技也出现了比较大的一个调整，使得一些转债的一个收益率的话，到期收益率出现了一个转正。我们从下面的表可以看出来，从二月份开始有已经有一些转债，陆陆续续他的y team是转正，生育期限也相对比较短。可以作为一个信用债的一个替代进行配置。

发言人1   04:11
然后在这个扩展在筛选的过程中，我们可以将扩展债分为四类。第一类是挖掘为证信用资质较好的一个标的，这个是需要重点关注的一个标的。这类标记的话，当他这个华庭接近短债收益率期间1.4%到2.0%这个区间就可以参与。这里标记的话它的价格会小幅波动。转债价格整体是呈上行的一个趋势。通过交易的话可以增厚这个收益，并且可控性是比较强的。右图的一个青龙转折就是这样的一个标题。

发言人1   04:56
接下来是YTM为正信用资质一般或者偏弱的标的。这类转债偿债能力偏弱，价格波动大对产品净值影响偏大。右侧我的文科转债在6月29日因为恐慌情绪，每当跌掉了两元，盘中最多的每张跌掉大概五元。若持仓占比偏高，对产品净值的冲击比较大，参与之类的话需要谨慎或者小仓小仓位参与。

发言人1   05:26
第三类是挖题目为负基金零信用资质较好的标的，这类标的的价格较为稳定，但大的趋势是通常向到期赎回价格收敛及趋势向下，这个可以作为候选标的。如右图的南航网站，它的到期赎回价格是106.5元，我们可以看到7月份是108元。如果参与时间过早的话，可能很难通过教育获得资本利得。

发言人1   05:58
第四类的话是YTM为负，然后性资质一般或偏弱。这类的标的的话与D压力相似，波动比较大。若市场出现较大波动，可能对产品性质产生较大拖累。像右图的北上转债，它的一个价格一度跌到了接近92月。如果参与该类标的且持仓占比较高的话，对产品的净值冲击会非常的大。

发言人1   06:29
然后当前市场哪些标的存在机会？当前市场的话YTM为正的那标的大概有14个，如右图所示。我们重点参与的可以看一下金融转债、洽洽转债和机能转债，他们的信用资质都比较好，然后到期收益率也处于一个相对比较好的一个区间。参与的话最差的情景就是我持有不动，持有是他的PIT收益。如果市场有比较好的波动机会，我们做一些波段，实际上能真正能实现的收益还是要高于它这个到期收益率的。另外有些标的我们可以重点关注，如右图的南航转债、长期转债、天能转债、三诺转债、侨银转债。这些标的的话，当他们价格进一步下行，外形转正的时候，我们可以适当的参与来提升我们投资组合的一个收益，谢谢大家。
