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发言人1   00:02
尊敬的万德的投资者朋友，大家下午好。这边略微更新一下我们最新的债券市场观点。首先的话其实从最近的一个资金面和政策预期，以及说九月底包括到10月出台的系列政策维度来看的话，我们的一个观点就是说目前阶段整体的债市还是偏向于利多的一个格局。

发言人1   00:26
我们从这个国债期货维度来看，一个是九月中旬在整体的这个市场回踩这个均线支撑之后，在九月底去形成了这样一个区间的一个突破。虽然10月8号开始，有一系列像LPR降息，包括说地方债务结存限额释放等等因素，带来债券市场略微的这样一个空投定价。但是从10月9号开始，一个是资金面，包括货币政策预期，以及最近发酵的系列列的一些宏观端的一个信息，包括说海外的一个贸易谈判，另外一个就像这个社保缴费基数上调等等。其实整体维度对暂时都形成了一定程度的这样一个多。我们看到了一个期货在包括现货，在这个10月9号开始的一轮比较快速的共同同步的一个突破。那么从当前来看，像最近的一些政策，我们就不是特别多的去解读了。因为大家其实从锚定来看的话，预期差并不是特别大。这里面的话其实从政策的一个维度来讲，在叠加和市场化，目前我们整个内需偏弱，其实还是没有办法去有效弥补这里面的一个信用缺口。

发言人1   01:46
所以这条线索的话其实对债券市场来讲的话，其实还是属于一个偏震荡，或者说在一些节点性，我们看到一些情绪或者交易维度的这样一个影响。这里我们解释另外两条线索，一个是这个中美利差，一个是社保缴费基数上调这个影响一个是中美利差维度，因为现在最新的这样一个利差，当然最最这两天这个美债收益率有点像，就前面下之前差不多在5.3以上这样一个水平来看的话，其实中美利差已经是走扩到了350BP以上这样一个幅度，就突破了2025年以来的一个震荡区间。这条线索，其实目前来看，对于债券市场是偏向于利多的一个逻辑在于，几条线索。一个就是说本身，人民币其实还是维持一个偏向于升值的这样一个方向。

发言人1   02:40
这条线索之下，就是，外汇企业它的一个结汇一直会持续存在。在这个过程当中，其实我们从7月到8月，包括九月从外汇占款指标来看，这个指标是月度都是有一些小微的下降。也就是代表着其也在结汇过程当中，商业银行其实把这部分的这样一个美元多头留在，支持了。这部分其实对应过来是消耗这个超额存款准备金的，这是一条就是说整体这条线索来看的话，协会会带来超额额准备金的这样一个消耗。当所以我们看到最近其实央行持续还是在这个买断式逆回购等等方向在做一些比较大量的配合。十月回来之后，叠加一个是九月底的这个财政存款的一个支出，另外一项就是说十月回来之后还是有超万亿的这样一个偏季度维度，那就是逆回购量的一个补充。所以这里面其实还是在这个银行间体系或者资金通过这个结汇消耗之后，央行在做这方面的一个呵护。

发言人1   03:59
另外一条线我来看的话就是我们看到包括比如说从这个降准对吧？前面其实大家对货币政策降准降息两个方向，包括对于下周的这样一个论坛会有一些预期。这里面我们觉得其实降准还是会有一些可能性或者说诉求，或者说具备择机降的这样一个条件的。一个是超储，我们看到其实在超储消耗过程当中，目前的整个存款准备金率是最新来到了23万亿，也是也就是说显示从今年二季度开始，整体实体经济和实体体系的这个资金活化属性是弱化的那九月份的这个金融数据M1减M2是回落到了-4.0，六月份也是在季末有一个回落。就常规情况之下，如果说这个资金活化的这个属性算正常的话，这个指标不应该说在季度或者季末维度出现一个显著的这样一个增速的负值。我们这里显示负值的一个调档，这里面其实基本上是对应实体资金需求不足，包括说资金在往这个非活期的存款账户在走。所以在这样一种背景之下，叠加内需偏弱的话，其实降准的这种条件是具备的，就是说什么时候选择什么样一个时机罢了。这条线索去看的话，我们觉得像这个在今年四季度，因为本身一个财政供给端，目前来看不形成实质的劳动。

发言人1   05:35
另外一个是跨期维度来看，化寨这部分的量相对来说的话就会比这个就同比，应该是在慢慢减少，加上这个保险在四季度的一些配置需求的话，其实从基金等等维度来讲，其实还是可以去沿着季度或者说跨界维度去做一些降准的这样一个货币政策预期的这样一个策略操作，这是一个。所以整体目前来看，沿着存款准备金，包括说结汇带来的超出的一个消耗。其实央行本身目前来看还是在持续的呵护银行间这个体系的资金面的一个稳定性。包括最近大家看到这个商业银行呃逆回购的一个指标额度，基本上重新又是回到了应该是万亿以上这样一个水平。这个基本上就是和央行在这个阶段的一个货币政策的一个资金面的一些政策取向态度都是有关联性的那第二个就是说稍微这边也解释一下，因为其实中美利差深度走破过程当中，其实我们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   06:56
上一轮是看到25年年初，有一波中美利差突破300DP但是那个时候是有汇率端的一个压力。所以从实际的一个政策预期差来看的话，是看到了货币政策有一些偏收，向于收紧的这样一个信号。但是这次的情况是不一样的，一个是利沙轩走过，但是我们看到汇率是没有压力的，包括商业银行整体的这样一个超储销和过程当中，以及本身中长期负债结构的一些问题。这里面其实涉及到大家如果拆指标的话，25年到现在，整体商业银行，尤其是大行在存款负债端的这个占比结构来看的话，非银的一个占比显著还是有提升的。是从差不多10%左右提到了13.6%和13.7这样一个水平。就这里面负债结构还是有一些边际变化。这部分的话其实是对内的一个银行间市场稳定性的一个考虑的。所以这种背景之下，其实中美利差不影响商业央行去做商业银行或者银行间流动性的一个呵护。

发言人1   08:05
甚至因为是在通有结汇去消耗超储，所以央行是更有这个意愿去增加中期的一个流动性投放，来呵护银行间市场稳定性这样一个逻辑的，这个其实是两段不一样的逻辑线索，最后呈现出来对市场的影响，其实方向是完全是相反的那另外一个就是说最近讨论比较多的一个社保缴费基数上调这个事儿，这个其实是沿着九月末，包括10月1一些总量的一个政策出来之后，看到的这样一个在差不多十月这个嗯回来之后，市场发酵相对来说是呃，明显的明显一点的这样一条线索。那这个线索来看，就基本上可能从上调缴费基数，包括今年可能会涉及到补缴，1到9月份的这个量。所以其实整个这块的一个维度来讲的话，我们匹配的去看居民端的一些信息，可能会去解读出一些政策潜在影响的一些信号，九月金融数据的话，居民的一个新增存款是2.4万亿，贷款是0。那么前九个月其实累计新增贷款是-1.03万亿，这里面其实还是居民在整体的这样一个资产配置，包括说资金往存款端走，这里面其实还是有一些防御属性在提升的。这个是从政策维度来讲的话，我们觉得从包括这个四级度来讲，也是偏向于力度在世这样一个逻辑线索，这个是国内方面的。从具体点位上来看的话，因为最新去看这个时间段，基本上有有这个下坡1.65。

发言人1   09:49
我30年和十年的利差是将近是压缩到了这个40BP出头这样一个水平。按照目前的一个节点或者说季节性的一些属性，包括说各类机构的一个筹码特征等等来讲的话，我们觉得其实多头的势头大概率还是能够去延续的。包括从这个具体点位，我们按这个国债期货去看的话，上方可能还是有一些118.6，包括说119.5附近这种位置可以先去看。那么呃包括这个曲线长端，我们觉得曲线还是考虑到目前股票市场。大家看到这个科创权益这块目前来看其实还是有一些持续调整的压力和动能在的。这里面其实反弹的这种力度，其实或者说是还是有一些机构的反弹维持卖出的这样一些策略去看的话。那么对于超强端，30年和十年端的利差，我们觉得不排除。

发言人1   10:56
就之前的一个判断，我们差不多在今年这个7 8月份的，七月份开始的一个判断是30年到10年利差是有往40BP压的这个潜力。但在在目前这个节点，加之这个九月末和10月初的一些政策信息来看的话，阶段性有可能还是可以去再稍微这个曲线在超长端可能是在进一步略微去做一些平台化的这样一个动力的。这是国内，那国外的话其实最近波动还是比较明显的。

发言人1   11:33
这个从美债在差不多5.36附近建到十年端的一个位置以后，确实陆陆续续我们从一些量价等等指标来看的话，TLT交易还是明显有一些放量。大家是也有一部分是压住阶段性收益率见顶的这样一个特征的。加之这两天因为通胀超预期，包括说美股市场AI传出来的一些阶段性，某一些包括SO pic营收放缓等等的一些信息出来之后，市场还是有一些避险请随着纳斯达克指数，包括说曼纳基指数的一个下跌，有一些避险情绪出来。所以在前天晚上，看到美国通胀超预期之后，收益率往上冲一波之后，就很快被taken下来，幅度也比较明显。目前差不多在长端十年是在5.10附近这样一个水平。那么这个特征来看，我们觉得其实就是一个，比如说我们按技术指标去看的话，T1T就接下来因为这个数据昨天的话其实已经是开始打打到差不多50日均线这种位置。但是这里面其实放量还是比较明显的，所以还是要接下来关注几天在均线附近的这种确认情况。因为这个放量，包括我们去看筹码特征的话，其实美债的对冲基金在九月中旬和10月这个头上的话其实有方向做反。

发言人1   13:10
所以不排除说从筹码结构维度来讲，在前天晚上出了通胀数据之后，还有对冲基金去回不现券，去去对冲它的一个在9月10月上旬，十月第一周左右去布，九月底和这个十月上旬第一周这两周的一个空头头寸的这种力量的，所以可能还是会有一些筹码因素的影响，带来这么大的一个波动率。

发言人1   13:38
这是一个那么美股本身来看的话，其实as rope c最近三季度是有所放缓。但是最新的一个信息是四月份有开始重新加速的一个迹象，所以这部分我们需要去再做做一个评估，包括一些融资指标数据。融资指标数据的话应该大家如果看的话，其实市场上大家也是有在讨论，就是说像C等等项目融资，项目融资基本上还是会去看他绑定的这种客户去做一个评估。就不同类型的这种客户，所对应的这种融资项目，其实明显的利差还是比较大的。也就是说比如说是大厂端看到的这样一个融资项目，其实目前来看融资利率水平还可以，所以这部分的话需要去在做进一步的跟踪。包括也有看到是美国商业银行，疑似是限制数据中心的一些融资。那这部分的话其实对债的一个需求可能形成适当的一个利好。因为本身这部分原本是美债，是市场的一个需求端的一个资金净需求的一个竞争者，这部分的话需要去再做一个关注。美股的话最新的一个调整，就中期选举前后意味着波动率抬升，包括近期在新高过程当中，市场的一个宽度是急剧收缩的。那么往后去看啊，这里面我们觉得其实还是在处在一个高位波动的这样的状态。

发言人1   15:00
还有几条重要的线索还需要去重点评估，一个是地源和油价，因为最新的一个九月份的一个数据，其实还是显示出了油价带来的这样一个通胀的扩散效应。重点在这个交通运输下的一个通胀读数抬升还是比较明显的。九月份，所以油价后面的这个走势，包括说地缘这块，如果说不确定性的话，其实对于美债的维度来讲的话，还是会有一些蔓延，而去推升美债收益率重新走高的这样一个动能的那另外一个AI投资这一块，虽然最近的一些信息可能会对这个逻辑端是有一些扰动，包括说商业银行限制数据中心融资等等。这个还是会涉及到表外表外融资，但是表内大厂的这种发债和现金流，我们看一下三季报以及后面的这个发言计划。这个东西如果这部分的支持还在的话，那么美国美债的一个长端收益率其实也是比较难去打开，或者说去实质性的看到一个中枢，在目前阶段看到一个中枢下移。另外一个就是说美国经济当前其实韧性还是比较足的，从这个首申失业金、失业率水平和消费需求等等，处于一个稳定平衡的一个状态。如果说是要去看到收益率实质性下行，起码看需要去看到这些指标端，还有一些节点性的这种松动，这些其实都还是需要去再度确认的一个状态。所以目前美债收益率我们觉得其实还是需要维持一个高位波动的这样一个策略去做。

发言人1   16:35
冯下行，尤其如果说涉及到一些筹码维度的一种变化带来的这样一个比较快速下行的话，可能是不排除会是一些潜在能够去止盈或者说的这样一个节点。重点还是在接下来去关注重点指标的一些量价信号，这是我们最新的一个市场观点。以上，谢谢。
