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全文摘要
国庆假期前后，债券市场经历了一些重要边际变化，这主要归因于节前政策的调整，包括PSL降息和财政对地产贷款的贴息。这些政策的提前出台可能被市场解读为不利信号，预示着可能的市场下行。尹睿哲指出，尽管信贷脉冲和企业部门信用增速表明市场正步入下行周期，预计四季度社融增速可能会回升，但这可能不足以扭转总体下行趋势。政策变化和基本面因素对债券市场的影响需被密切关注，尤其是在四季度可能提前定价的一些正面数据背景下。因此，投资者应谨慎对待十月份的债券市场，同时关注政策动态和市场节奏性变化，为未来的市场走势做好准备。

章节速览
00:00 十月份债券行情展望与政策影响分析
会议讨论了国庆假期前后债券市场的边际变化，重点分析了节前psl降息和财政对地产贷款贴息政策对市场情绪的影响，以及这些政策对十月份债券行情的潜在影响。

01:12 政策出台时间与内需托底关系分析
对话讨论了国内逆周期政策出台的时间节点，指出其与内需周期下滑、经济结构分化及外部环境的关系。当前政策出台时间早于以往规律，可能与内需下滑未达预期时长、出口与内需分化加剧以及外部环境缓和有关，对市场可能构成不利信号。

04:02 政策组合拳对债券市场影响分析
讨论了政策组合拳对债券市场的影响，指出政策出台时间略早，关注内需；PSL降息后市场对宽松预期定价已高，难以提供正向预期差；财政贴息政策对地产长期预期影响大于短期现实意义。整体评估，政策组合拳对债券市场短期非利好，利空成分更大。

07:02 宏观经济分析：小周期见顶与通胀头部性质的差异
通过分析八月份宏观数据，确认当前处于三年小周期高点右侧，企业信贷脉冲和信用增速均呈下降趋势，表明小周期已见顶并开始下行。尽管通胀PPI出现第二个头部，但性质上与去年7月不同，仅为价格冲击结果，而非周期上行。上游涨价扩散度仍在抬升，而中下游已开始下降，显示市场影响有限。总体维持小周期下行判断，但需注意四季度节奏性问题。

08:58 四季度社融增速与地产周期分析
对话分析了四季度社融增速将先回升后回落的趋势，指出社融增速中枢水平将高于八月，并强调与地产相关指标同比改善的可能性。同时，对十月份市场行情持谨慎态度，预计市场将经历阶段性震荡或小幅调整，提前反映四季度经济指标改善。

发言总结
发言人1
他在国金证券固收债市早知道第144期中，深入分析了国庆假期前后债券市场的边际变化，特别强调了政策调整对市场情绪的影响。他指出，政策出台时间提前，可能表明对内需的关注提升，同时对PSL降息和财政贴息政策可能带来的影响进行了评估，认为这些措施短期内或对债券市场构成利空。此外，他还探讨了市场对宽松预期的定价情况，以及地产长期预期和租金回报率对市场的影响。他预测，尽管四季度社融增速可能阶段性回升，但市场整体仍处于小周期下行趋势中，建议投资者需对未来的收入增速回升和同比数据改善提前定价，因此对十月份的市场持相对谨慎态度。

问答回顾
发言人1 问：在国庆假期前后，债券市场出现了哪些重要的边际变化？
发言人1 答：国庆节之前，债券市场出现了两个重要政策调整：一是PSL降息，二是财政对地产贷款的贴息。这两个政策对短期市场情绪产生了重大影响。

发言人1 问：这些政策出台的时间节点有何特殊之处？
发言人1 答：这次政策出台的时间节点与以往内需逆周期政策的规律有所不同。通常政策会在内需周期下滑一段时间后才出台，并且现在距离私人部门信贷脉冲高点仅过去了五个月左右，相比以往提前了1到2个季度。

发言人1 问：当前财政支出增速与经济结构分化程度之间的关系如何？
发言人1 答：近几年，国内政府财政支出增速与经济结构分化程度（如计算机通信电子投资和制造业投资之间的差值）呈现负向相关关系。然而，目前K型分化指标仍在上行周期，此次逆周期政策加码与此规律有所背离。

发言人1 问：内需政策紧迫性与外部环境紧张程度之间的关系是什么样的？
发言人1 答：内需政策的紧迫性一般与外部环境的紧张程度呈负向相关。近期中美关系缓和，按常理应更侧重于监管和风险虚化操作，但此次却出现了内需托底的政策调整。

发言人1 问：对于PSL降息和OMO降息的影响如何评估？
发言人1 答：PSL降息初期对市场形成了一定推动作用，但央行声明中似乎已对国常会定调进行了完整回应，暗示短期内除了PSL降息外，OMO降息的可能性不大。因此，市场对于宽松预期的定价已较高，而实际OMO降息预期未落地，这将对市场交易层面的投取率产生负面效应。

发言人1 问：财政贴息政策的效果如何？
发言人1 答：从11期间地产真实成交情况看，财政贴息政策的效果较为有限。原本预期应利好低总价的二三线城市和一线边缘地区房价，但实际上一线城市成交恢复最好，而二三线城市成交相较于往年同期进一步下滑。

发言人1 问：T政策出台后，对地产市场的长期预期影响与短期现实意义相比如何？
发言人1 答：从长期预期角度看，T政策实施后，五年内的贷款实际成本（考虑预期贴息）已降到约2.1左右，而全国租金回报率平均在2.5以上，这意味着贷款成本与租金回报率之间形成了40个BP的正向利差。这将促使市场逐渐形成地产长周期筑底的预期。

发言人1 问：此次政策组合拳的影响有哪些？
发言人1 答：第一，政策出台时间比正常规律略早，表明政府对内需的关注度高于预期。第二，psl降息后，短期内其他降息空间有限，市场对宽松预期的定价已较高，因此难以提供正向预期差。第三，政策强调了对地产长期风险的关注，表明长期预期影响大于短期现实影响，整体对债券市场而言，短期内不构成边际利好，反而利空成分更大。

发言人1 问：目前小周期的位置如何判断？
发言人1 答：根据企业部门信贷脉冲和企业部门合计债券发行后的总体信用增速这两个关键指标，八月份的数据表明小周期已见顶并开始下行。尽管通胀数据出现反复，但第二个头部与第一个头部性质上有本质差别，前者具有周期上行意味，后者主要由上游价格冲击导致。因此，基本面数据不影响对小周期位置的原有判断，即从现在开始到明年，小周期总体上将呈下降趋势。

发言人1 问：对于四季度社融增速有何预测？
发言人1 答：四季度社融增速可能呈现先回升后回落的节奏。政府债券融资量回升以及政策性金融工具落地将阶段性拉动委托贷款，使得四季度社融增速中枢会比八月份水平略高。而在明年，社融增速大概率回归下行，但由于置换债额度减少，年底增速可能会比目前稍高一些。同时，与地产相关的建筑业PMI趋势值将在四季度趋于稳定，同比层面的下跌难度加大，因此市场在四季度会经历一个阶段性震荡和小幅调整的过程。

