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发言人1   00:02
好，各位投资者大家下午好，我是南华研究院的金融衍生品组的负责人高翔。今天我们依旧是在这一期的债市解盘，给大家分享一下我们对于近期债市的一些观点。在这个近其实我们之前在跟大家分享的时候也提到，其实自三季度以来，整个债市是一个趋势上行的一个姿态。利率也是不断的下移，突破一些关键的点位。像是一开始的1.73附近，像后来的1.7，到现在可能已经突破了1.65这样的一个水平。十年期国债收益率。在这样一个过程中，我们之前提到对于关键的一些节点的一个突破。往往都是依靠一些经济数据的发布，就是数据不及预期，带动整个利率的下行突破。所以我们之前提到的是啊基本面，它构筑了整个的一个债券的一个下行利率的一个下行趋势，这也是多头最以最有底气的一个倚重。

发言人1   01:06
但是进入到10月以来，我们看到的是啊债券市场它进一步的有一个上行的一个动作。特别是十年期和30年期，它都是突破了一个前高这样的一个水平的。特别是十年期的一个国债期货，它到了一个它的价格来到到一个新高的一个位置。这一轮的原因是什么呢？因为我们看到是啊其实整个三季度或者说九月份的一个基本面数据，它依然是维持着前期偏弱的一个姿态。但是在边际层面上并没有贡献太多的一个对市场的一个增量的一个信息。

发言人1   01:43
这一轮主要下行的一个就利率下行的一个驱动来自于资金。我们看到右边就是银行间，银行间的隔夜和7天期，也就是D2001和D2007，它在近期的一个资金中枢持续的一个下行。第2001它是直接来到了突破了1.3，来到1.25附近。

发言人1   02:05
这个也给大家很多的一些遐想。一方面是资金利率，它实质的一个下行确实有助于带动其他的一个市场利率跟随一起回落。另一方面就是大家看到一个资金中枢出现了明显，我以后就开始不免有一些想象，对吧？就是开会想着是不是有一个降息或者是降准这样的一个信号在那去引发新一轮的一个货币政策进一步的宽松，或者是啊像大家近期在讨论的金融街论坛上，随着潘行宣布未来要择机把整个市场的毛，像隔夜逆回购这样的一个来切换。因为我们知道现在目前的一个政策利率的一个水平，政策利率它还是锚定在了七天新的回购。我们像我们图中，它给出的一个曲线，它也是七信息回复这样的一个，一个内容。这样也引发了一些大家对于比如说未来这个所谓的一个降息的一些期待。

发言人1   03:10
这个是导致近期债券市场整体偏多的一个最主要一个原因。我们认为这个是先说结论，我们觉得近期债券市场下行的一个趋势，或者说高位的一些压力，可能才刚刚开始，或者后面的可能还继续。会通过高位震荡盘整，甚至出现一定程度的一个下跌，来消化这样一些高位的一个下行的压力。主要的原因来自于几点。第一方面就是我们看到在九月份九月底国常会之后，其实政策有进一步加码出台的这样的一个迹象。像是央行其实在九月底，央行和财政部先后在九月底宣布了一些存结构性的货币政策的一些工具的加。财政部那边也是宣称要对这个购房贷款进行贴息，对吧？

发言人1   04:06
那我们这边更关注的是这个PSL的一个加码。首先它下调了25个币的一个政策利率，这个都不用再多说。另外我们更关注的是什么呢？是它的一个领域的扩容，以及支持比例的一个提升。这个是什么意思？就是我们知道在过去的一个，比如说1516年这个棚改货币化的时候，psl它是主要的提供流动性的一个货币政策工具。

发言人1   04:32
在新一新型的一个新的基建建设的一个过程中，我们未来的一个六张网的建设。水网包括水网新型电网、算力网、新一代通信网、地下城市管网，还有物流网，这六张网我们建设也目前也容纳到了PSL的一个领域中。也就是说他会为未来的一个基建投基建投资提供资金。

发言人1   04:58
另一方面就是支持比例扩大到百分之百，也就意味着这个财政的一个地位。从之前它是起到一个要撬动，比如说民间的一个资金，起到一个杠杆的一个作用。但现在当他到百分之百以后，也就是说它可以完全主导整个项目的一个落地。所以我们看到的是啊整个四季度，那财政的一个加码的可能会更加迅速一点。所以这个是政策这边，我们觉得市场这边对比较积极的财政政策，它的一个计价其实目前还不算特别充分。

发言人1   05:33
另一方面就是A股权益市场这边，我们知道在上周持续的一个调整之后，迎来了一个大幅的一个反弹。特别是在周五两市成交大幅放量到接近2万亿的规模。你像之前其实也就在1.5万亿左右，那是一个比较大规模的一个放量了。所以未来后续是不是有进一步的一个反弹，那风险偏好能不能跟随着进一步出现一个回升？这个是这个是是这个是我们可能后面需要进一步关注的那如果说后续风险资产进一步的一个回升回暖的话，也可能对于债券市场带来一定的压力。因为毕竟目前的国债期货的价格已经处于一个阶段性的一个高位的水平了。

发言人1   06:24
第三就是我们供给端的这么一个扰动。我们刚刚也提到了就是四季度的一个供给，或者说财政这边大概率是要加码的那从目前就截止到9月底的一个数据来看，其实整整个四季度它的一个就全年今年以来，比如说地方的一个专项债发行的一个节奏，其实较往年是偏慢的那四季度，大概率还有1万亿以上的这样一个规模的一个债券，或者说专项债有待发行。另外就是我们在这个九月底的一个国常会之后，宣布了有一些政策的一个加码，那其中就包括要动用5500亿的地方债的一个结余资金。其中一部分来自于这个专项债，另一部分来自于一般债的一个结余。那5500亿这个资金，我们觉得它也算是一个放量的一个规模。因为动用往年的地方债务的一个结算限额，这样的一个做法其实在过去两年其实都有啊都有用到。比如说24年其实是用了4000亿，25年用了5000亿，那今年的5500亿，首先先从量上，就算是就请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。是一个扩容。

发言人1   07:45
另一方面就是从它的一个使用的一个导向上。我们之前其实多少还是会有来自还是会有对于比如说地方化债，隐性债务置换这样的一些用途。但今年整体来说，它这个导向基本上是全部导向了全部导向了这个项目端。这也就对应着我们刚刚提到的六张网的一个扩容，包括财政这个占比支出占比的一个增加，这些都是可以相互呼应，然后对四季度的一个投资项形成一个比较好的拉动的。所以在这样的一个基础上，其实我们对四季度的一个政策的一个预期，其实是或者说对于这四季度宏观层面的预期会偏好一点。至少从今年年内来说，那四季度增经济增速不会太差，这个也可能会对债市形成一定的扰动。

发言人1   08:42
我们这边说的其实都是一系列的扰动，其实主要原因在于他这个对市场行情产生影响的一个前提。一个是但是目前确实是一个高位，容易受到一些边际上利空的影响。另一方面它是一个目前市场没有计价的一个一些潜在的一些变量。

发言人1   09:06
最后一个我们说今天的第二个议题，我们怎么到底是怎么去看待利率这个利率换毛这样一个情况。因为上周的一个金融街论坛其实有很多的一些内容，包括像是这个非遗流动性支持工具等等的。但是我们觉得相比这样一些东西，我们愿意我们希望花更多的时间在讨论怎么去理解这个话。

发言人1   09:32
首先就是我们要知道市场利率，它虽然说跟这个锚定的政策利率有较强的相关性，但它最后还是通过对于锚定利率在在锚定政策利率的一个基础上加减来实现的。也就是说也就是说虽然说大家期望的，比如说政策率换到隔夜的一个逆回购，可能会出现一个15BP的一个回落。但是只要加点这边有对应的一个提升，它最终其实还是可以维持整个市场利率水平的一个不变的。所以这个是我们觉得考虑到目前，比如说整个的一个宏观的一个情况，近两年来货币政策它更多的还是以一个偏辅助的一个身份来配合财政的一个加码，以结构性工具为主。这个也很明显，就像刚刚政策落地，其实都是psl，对吧？另外就是九月底刚刚。有新的政策落地。考虑到这一系列的一些背景，我们觉得在这个时间点去直接看到，比如说15BP的实质性的一个降息，那这个概率其实并不是特别大。

发言人1   10:44
所以我们不建议把这样的一个利率换毛，就即便是未来落地了，我们也不建议把它作为一个降息来理解。第二就是相比于降息来说，我们其实建议更关注利率走廊的一个情况。因为我们知道在目前为止，央行其实通过临时正逆回购工具，它共构建了以这个七天经济回购为毛，剩下25个BP的一个对称的一个利率走廊。但是如果说考虑到这个后续利率中政策，获取政策利率下调到了1.25，但是为了保持利率走廊它整体水平的一个稳定，如果说我的对手走廊不变，但是政策利率它职工中枢下移了。那相对应的，就是我们会从当前的一个对称的一个利率走廊转换成一个不对称的，也就是所谓的地板型的一个利率走廊。

发言人1   11:36
这样的一个利率走廊其实在过去更多被像是欧洲、日本这些央行所运用。因为在低利率环境下，其实这个央行更愿意采用一个比如说我们叫所谓的充裕的一个准备金框架。在这样的一个情况下，资金利率对于流动性投放的一个数量，或者说也就是说数量型的工据，它会不再那么敏感。反而会对这个政策利率水平，也就是价格性的工具它要更敏感一点。所以说这样的一个变化是不是以后会是一个常态。我们的一个准备金的一个政策会不会发生一些相应的一些变化。这个才是我们后续我们觉得在政策层面，或者说在货币政策的一个框架上更值得关注的一些点。

发言人1   12:24
最后我们要提示的是，需要警惕来自政策方面的一些信号。因为我们知道在上周其实宣布了择机要切换这个利率毛以后，市场其实还是比较乐观的。而在这样一个乐观的情况下，我们看到金融时报其实在一天之内连续发这两篇文章，都是在强调呼吁市场不要把这个资金或者说啊不要把这个换毛的一个行为看成是降息，或者当成降息来理解。那我们觉得24年央行对于超长端利率风险的一个一个一个一个指导，当时的一个行情的一个走势还历历在目。我们觉得在当前价格的一个高位，不建议大家做一些过度冒险或者说最高的一些举动，还是需要正视央行对市场的一些预期层面的一些引导。所以总体来说，在以上三个理由的一个支持下，我们会觉得近期的一个债券市场，它还是在一个压力没有完全释放的一个状态。如果说有一些配置的仓位，你觉得还是多看少动，或者可以适当调整一些97。如果说交易盘那也不建议去做太过激进的一些举动，这个还是等待这个抛压释放的比较成充分，或者情绪从回落一些再去介入市场，可能会更稳妥一点。以上就是我们今天想针对近期债券市场的一个做出来的一些一些分享，谢谢各位。
