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发言人1   00:00
下面开始播放免责声明，本次电话会议服务于新能源接口白名单客户，不构成投资利益。本公司不对投资者使用本次会议内容所导致的投资损失承担任何责任。专家关于为您举办了专家代理单位不必影响公司管理，对本公司实行收入许可。任何机构和个人不得以和形式复制、刊载、转载、转发、评论的自定内容，给出允许并存的一切后果及法律责任，由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。

发言人1   00:23
大家好，欢迎参加西南固收电话会议。目前所有参会者均处于静音状态。下面有请朱江老师讲话，谢谢。

发言人1   00:29
好的，各位线上的领导，大家下午好。因为明天就是19号，然后19号到22号的话是我们2026年的这个金融界论坛的召开时间。然后届时的话刚刚盛行长，然后丁向群局长，包括吴青主席等等都会做一系列的主题演讲。然后参考历届的一个经验的话，这些金融管理部门可能会集中的发布一批改革发展的政策。然后大家最关心的其实可能就是一个问题，就是这一届的论坛暂时还能不能再延续现在的一个行情。

发言人1   00:55
好，我们对23到25年的这三届论坛做了一个复盘，主要关注的是论坛首日前后五个交易日债券市场的国债期限收益率下行的一个情况。然后从结论上来看的话，2023年和2025年的多数提前收益率都是下行的。然后2024年是反过来，在会前是下行，然后会后是有一个比较陡峭的收益率上行的趋势。然后产生这种差异的原因的话，可能除了这个讲话偏松还是偏紧的论调之外，另外就是要看这个增量的一些信息和政策有没有。

发言人1   01:23
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。又被市场提前的定价。然后如果是像汇前已经抢跑了的话，可能赔率就不是很对称了。

发言人1   01:37
具体来看的话，像2023年蔡行长讲的主要是稳健的货币政策，是强化这个债券市场的制度建设，提高市场化的一个定价能力和市场韧性。同时对地方政府化债的相关举措做出了详细的一些安排。比如说必要时对这个债务负担相对较重的地区，提供应急性流动性的贷款支持。这些画的方向其实都是利好债市的。但是可能从这个增量信息的一个量级来看，主要是属于这种比较对市场下单来说是比较中性的一些消息，就没有特别多的一个增长情况。所以可能论坛前后的话，市场还是按照之前的一个定价逻辑和主线在走。

发言人1   02:11
一个就是当时在二三年的十月中下旬的时候，财政发力，包括特殊再融资这些就特殊再融资资债的密集发行，然后再叠加缴税大月的话，可能供给和流动性多多也暂时产生了一定的扰动。然后到11月之后，由于基本面的一个走弱，也就是制造业偏Y的走弱，包括资金链上的转松，以及像海外的话美联储暂停加息等等。整个债券市场是从由空转多的一个局面。然后论坛当天虽然是比前一天下降了30年国债，十年国债比论比那个论坛前一天下降了2个BP，可能但是从会后的十个交易日日来看的话，可能市场还是在2.64到2.68之间，横着可能主要的原因还是从11月的基本面和资金面，包括海外的一些情况来定价的。就并这个论坛的影响是比较小的。

发言人1   02:55
然后像24年的话是，给了比较明确的宽松，但是因为都是已知的宽松，所以可能反而有这种利好出尽的一个现象。具体来看的话，24年范行长给的其实是印过，有说到降准降息的一个安排。像年的这个原文的内容，主要是年底前是这个流动性情况，择机再降准0.25到0.5个百分点。然后LPR的话是准备在10月22 4年的10月21号，下行这个0.2到0.25个百分点。并且说了在公开市场操作中要逐步的增加这个国债买卖。但是另一方面的话也说了一句比较关键的话，就是说要从宏观审慎管理的角度遏制羊群效应导致长期国债收益率当天下行潜在的系统性风险。这些言论就是利好的一些言论，只是在924国新办这个发布会以后，已经被大幅定价了。然后会前一周暂时还在从九月末的这个剧烈调整里面修复。

发言人1   03:40
10Y国债的话是在2.10到2.15之间震荡。然后会议召开的前一天，其实已经有这种对宽松预期的一个定价了。也就是10月17号这一天，是往往下突破了2.10，但是发言当天一个是定提前定价的原因，然后另一个是当天公布的这个三季度的经济数据也是超预期的。另外像会上说到的这种互换便利的工作工具，其实是把股市的一个多多情绪给点燃了。然后在这个股债跷跷板的效应，再加三季度经济数据超预期改善。另外还有对长期国债收益率当天下行的风险系统性管理的一个提示。

发言人1   04:10
这些信息可能对于债市而言就相对的偏空，然后使Y国债在论坛当日，包括后面其实是有一个上行的趋势。然后十年是上行了1.25个BP到2.12左右，然后30年是上行了一个BP到2.31左右。之后21号的LPR落地之后，反而成了这个利好促进，然后再加上税期的这个资金收敛，其实会后一周之内，整个债市都是在一个震荡上行的一个阶段。也就是说其实这个宽松如果被提前定价的话，可能央行行长在论坛上的讲话，即便是释放了这种宽松的信号，可能也会从这个原本的催化剂型号变成一个兑现窗口。

发言人1   04:44
然后像25年的话，是比较暂时是比较在论坛之后是表现的比较好的。主要原因还是因为潘院长宣布恢复公开市场的国债买卖操作。然后这一个的话是没有被市场给提前定价的，而且是给了一个完整的定性，就是要丰富货币。这个公开市场国债买卖操作是丰富货币政策工具箱，然后增强国债金融功能，发挥国债收益率曲线定价基准作用，增进货币政策与财政政策协同的一个东西。就是呃的一个定位，然后就是没有市场没有体现定价的，所以可能会后一周暂时就是处于一个全面回暖的一个迹象的一个表现。

发言人1   05:17
然后从这三年的一个经验来看的话，可能对于我们26年的一个前瞻来讲，可能就可以关注四条线索。一个是今年就是降准降息落地的一个概率。根据这个融360数字科技研究院的一个监测的话，像20年9月除了三年期之外的各个期限的定期存款利率环比是持平或者上行的。尤其是五年期的定期存款和大额存单的利率上行是比较明显的。可能就反映当前银行的负债端，它虽然是充裕的，但是可能在期限结构上是偏短的，同时这个稳定资金的来源不足，如果这个降息落地的话，可能会加重银行利息差的一个压力。包括现在输入性通胀对PI的扰动，可能都对降息会构成一个约束。

发言人1   05:53
然后降准方面的话，由于今年其实信贷的一个需求是持续偏弱的。然后降准它释放的资金可能就比较难找到银行的资产端，然后对经济的拉动效果也可能比较有限。所以再再参考我们9月29号，央行出的这个psl利率降息的一个调整，可能现在的一个政策导向还是更偏向于结构性的一些工具。对于总量性的这种货币政策工具启用的概率可能并不是很高。

发言人1   06:17
然后另外的话就是这个政策利率换毛的可能性是否存在，我们觉得是有这个可能，一个是当前的一个政策利率，是以七天逆回购利率1.40作为一个中枢，然后另一朵狼是在这个基础上上下波动，25个BP位于1.15到1.65这个区间。但是可以看到从九月中旬以来，第2001就一直持续的在下行，现在截止到昨天，截止到前天的话，是到1.26附近的一个位置。然后像今年推出的这个隔夜回购工具，也已经多次的在跨季、跨月、税期等等这些时间启，如果毛切换到隔夜的2.1.25，这种情况下可能相当于就是在定向的降低资金成本，会利好短端的一个表现。然后也可以看到其实上周整个利率收益率曲线的话，短端的表现会稍微的强于中长期一点。

发言人1   07:01
然后第三个就是有没有这个宽信用政策加码的一个可能带来供给端的一个扰动。然后从10月19号上午这个论坛开幕的当日的话，国信办会发布前三个季度国民经济的一个运行情况。如果这个数据比较弱的话，可能这个稳增长的诉求会上升。然后这种增量的宽信用政策可能会出台。然后像宽信应用，它主要的一些抓手就是在扩大投资、促进消费、地产支持等等这种政策上面。那这些政策的话有多大多都是通过这种政府债券融资的形式作为一个载体，就可能会对应到政府债的一个供给压力的上升。如果央行同步的启用这种中长期的流动性来对冲的话，这个冲击可能相对来说比较可控。但是从短期的角度来讲，这个供给放量可能还是会对市场形成一定的扰动。

发言人1   07:41
然后第四个关注的方向可能就是这个长端风险的一个管理是不是会回归。因为像七月以来的话，尤其是国庆节前后，这个长端下行的还是比较快的。然后参考24年，虽然九月的这个国债买卖是放量净买入了1000亿元。但是参考这个24年8月央行首次进行国债买卖的一个操作，是通过买入短端。的这个国债，然后卖出长期限的国债来达到的一个净买入。如果九月也是这种情况的话，那可能这个1000亿元是买短端多。然后在卖场端可能就意味着央行是在维持这个收益率曲线向上倾斜。虽然规模比较有，但是可能这个信号意义会大于实质的一个规模上的一个一个冲击。

发言人1   08:19
然后在操作上的话，可能截止到这个10月16号，债市其实上这周的表现都是比较偏强的。然后十月12到10月16号这个期间，一年期、十年期，包括30年期的国债估值收益率水平都分别下行了4.44个BP然后3.69个BP和2.7个BP，短端的话是下行的比较多的曲线是有有向上倾斜的一个走势。然后在从行情主线上来看的话，可能主要还是因为这个资金面的宽松，包括基本面修复不及预期的一个影响。同时也可能有对下一周开展的这个论坛的增量利好，有提前的一个定部分定价。所以下一周的话可能对暂时比较有影响的。

发言人1   08:54
扰动主要存在三个方面，一个就是央行对这个长端利率过快下行的一个管理措施，第二个就是10月19号的这个宽信用政策增量利好如果落地的话，可能会引发这个资金的集中止盈。那如果是这个宽信用政策加码的话，那政府债的一个供给放量可能短期还是会对市场形成了一定的扰动。从机构行为上来看的话，一个是交易盘，交易盘的这个利好兑现。在利好兑现或者利空扰动的情况下，是比较有可能快速的撤出的对。然后像固收加这种资金的话，也有可能受到最近权益市场资产表现比较弱的一个原因，赎回的压力会比较大，可能在这种情形下会被动的做一个抛券，所以可能交易盘的一个支撑力量不是特别的强。

发言人1   09:30
然后像银行这边的话，因为现在银行的这个从九月的数据来看，负债端的一个整体的成本是往上走的。所以可能就反映出大行的负债的负债端虽然是比较充裕的，不是，银行的负债端虽然是比较充裕的，但是缺陷结构上可能会偏短一点。然后再加上需要被动的承接这个应急政府债的供给，可能对二级市场的中长端的承接力量会比较有限。然后像买入的话，可能更多的是逢高逢高位在配置的一个思路。然后保险的话，因为现在权益市场是比较疲软的，然后保险资金的风险偏好会比较低。同时像这个2万亿的换债资金，明年断供的一个担忧可能还是存在的。所以再叠加上开门，明年一季度的开门红预售工作已经启动了，所以可能有提前的一个调配的一个动机存在。所以保险资金对债市的一个承接力度可能相对更强一点。

发言人1   10:15
从品种上看的话，现在比保险资金更偏好的还是地方债。然后对长端的国债和超长端的国债的参与更多还是处于一个战术性的一个配置。所以整体而言的话，整个的策略还是建议在利率逢低的时候做一个止盈。然后尤其是配置盘在逢高位的时候可以买入来锁定这个长期的一个收益。

发言人1   10:34
以上就是我们对这个金融街论坛的一个前瞻。好，谢谢各位，感谢老师的分享。今天的会议到此结束，现在开始播放。

发言人1   10:44
免责声明，本次电话会议服务于新能源搜索白名单客户，不构成投资利益，本公司不对投资者使用本次会议内容所导致的投资损失承担任何责任。专家关于内容仅代表专家个人观点，不利于给公司管理，并经本公司事先收入即可。任何机构和个人不任何形式复制、刊载、转载、转发服务本次会议内容。否则，与此并存的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。
