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全文摘要
自第三季度以来，债市呈现趋势性上涨，利率持续下行，突破1.73至1.65的关键点位。前期利率下降源于经济数据不佳，进入10月后，债市进一步上行，突破十年期和30年期国债收益率的前期高点，资金利率下降成为主要驱动因素，引发市场对降息或降准的预期。然而，高翔指出，近期债券市场受到政策加码、A股市场反弹以及供给端扰动等多重因素影响，可能导致市场高位震荡或下跌。尽管市场期待降息，但考虑到货币政策的辅助角色及当前的利率走廊机制，直接看到15BP实质性降息的概率不大。因此，建议投资者正视市场预期，谨慎操作，等待市场抛压释放充分后考虑介入。

章节速览
00:00 债市趋势分析：资金驱动利率下行
近期债市呈现趋势上行姿态，十年期国债收益率降至1.65附近。10月以来，债券市场进一步上行，十年期国债期货价格创历史新高。尽管三季度基本面数据偏弱，但资金面驱动利率下行，银行间隔夜和7天期资金中枢持续下行，D2001降至1.25附近。

02:05 资金利率下行与债券市场趋势分析
讨论了资金利率下行对市场利率的影响，以及政策加码对债券市场的潜在压力。指出近期债券市场下行趋势可能持续，因财政政策加码未被市场充分计价，尤其是PSL领域的扩容和比例提升，预示四季度财政加速。

05:32 四季度债券市场展望：政策加码与供给扰动影响
讨论了A股权益市场的反弹、国债期货价格高位及四季度财政政策加码对债券市场的影响，包括地方专项债发行节奏、5500亿结余资金动用及对投资拉动的预期，指出市场处于高位易受边际利空影响。

09:06 利率走廊变化与债券市场压力分析
讨论了利率走廊调整对市场的影响，指出即便政策利率下调，也不宜视为实质降息，建议关注利率走廊不对称化趋势。强调警惕政策信号，避免市场过度乐观，指出当前债券市场压力未完全释放，建议投资者谨慎操作，等待市场情绪稳定后再介入。

发言总结
发言人1
他，即南华研究院金融衍生品组负责人高翔，在债市解盘中分享了近期债市观点。自三季度以来，债市趋势上行，利率持续下移，突破关键点位，如从1.73到1.65。基本面支撑了利率的下行趋势，但10月以来，债市出现上行，尤其是十年期和30年期突破前高。下行驱动主要来自资金，近期银行间资金中枢持续下行，引发了降息或降准的市场预期。他指出，近期债券市场整体偏多，但高位压力尚未完全释放，原因包括政策加码、财政支出增加、以及供给端的潜在扰动。同时，讨论了利率走廊和市场利率与政策利率的相关性，强调政策层面的变化值得关注。最后，他建议投资者保持谨慎，考虑央行对市场预期的引导，认为近期债券市场仍有压力，建议多看少动或适当调整仓位。

要点回顾
近期债市利率走势如何，以及之前利率下行的主要驱动因素是什么？
发言人1：自三季度以来，债市呈现趋势上行态势，利率不断下移并突破关键点位。利率下行的主要驱动来自于经济数据不及预期，导致市场对基本面的悲观情绪加剧，构筑了债券收益率下行的趋势。

10月以来债市为何出现上行动作，特别是十年期和30年期国债期货的表现？近期债券市场偏多的主要原因是什么？
发言人1：进入10月后，债券市场出现进一步上行，其中十年期和30年期国债期货突破了前期高点。这一轮上行的原因在于三季度及九月份基本面数据依然偏弱，但在边际层面没有提供太多增量信息，导致市场预期发生变化。近期债券市场整体偏多的主要原因在于资金利率实质性的下行，银行间隔夜和7天期资金中枢持续走低，尤其是隔夜资金利率突破1.3，来到1.25附近。此外，市场对于降息或降准等货币政策宽松信号有所期待，以及财政政策加码出台，如PSL（抵押补充贷款）工具的扩容和财政支持比例提升，都对债券市场形成支撑。

政策加码对债券市场有何影响？
发言人1：政策加码可能导致后续财政支出增加，尤其是新型基建领域的投资，这将通过PSL提供流动性支持，并且支持比例扩大到百分之百，意味着财政将更积极地主导项目落地。这种情况下，市场对积极财政政策的计价可能还不充分，可能对债券市场带来一定压力。

权益市场和供给端扰动如何可能影响债券市场？
发言人1：A股权益市场的大幅反弹和未来可能的风险偏好回升，以及四季度供给端的扰动，都可能给债券市场带来压力。具体来说，如果权益市场继续回暖，国债期货价格已处于阶段性高位，可能会引发下跌；同时，四季度财政可能加码支出，专项债发行节奏加快，加上已动用的地方债结余资金，这些都可能对经济增速形成拉动，从而对债市产生扰动。

利率换毛这一情况，我们应该如何理解它在当前货币政策背景下的含义？
发言人1：我们应当认识到市场利率虽然与政策利率有较强相关性，但最终是通过加减政策利率来实现的。即使政策利率有所调整，只要加点相应提升，市场利率水平可以保持不变。考虑到近两年货币政策以配合财政为主，结构性工具为辅，实质性降息概率不大，因此不建议将利率换毛视为降息。

在当前环境下，利率走廊的变化值得关注吗？
发言人1：是的，利率走廊的变化值得关注。目前央行已构建了一个以七天逆回购为锚、上下浮动25个BP的对称利率走廊。若政策利率下调但为了维持利率走廊稳定而调整对手走廊，将从对称变为不对称的地板型利率走廊。这种变化在欧洲、日本等央行中多见，意味着资金利率对流动性投放数量的敏感度降低，对价格性工具（政策利率）更为敏感。

对于未来的货币政策框架，有哪些可能的变化值得关注？
发言人1：后续值得关注的是准备金政策可能发生的改变，以及央行对市场预期的引导。例如，在市场乐观看待利率换毛之际，金融时报的文章提示不应将其理解为降息，而是关注央行对超长期利率风险的指导和市场情绪的变化。因此，在当前价格高位，建议投资者保持谨慎，不要过度冒险，待抛压释放充分、情绪回落时再介入市场更为稳妥。

