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富荣基金固定收益周报
——股市震荡走强，债市大幅回调
2020年8月28日
一、本周关注： 
超储率8月份据估算下降至1%以下，存单利率不断走高，同时资金面略显紧张，在这个背景下，本周国债发行放量的传言导致利率快速上行，市场情绪极度悲观。那么，利率债的供给会不会导致资金利率再次大幅上行？
回顾历史，历次利率债净融资高峰，央行均会进行流动性投放以平抑资金波动。本年6月和7月份稍特殊，是经济阶段改善同时前期降准导致资金极度宽松后的边际收紧，但是这种收紧表现在央行公开市场操作上也是相对克制的。这与央行提及的资金利率围绕政策利率波动是合意状态一致。此外，在资金面出现明显上行后，8月下半月央行持续进行资金投放，维持资金相对稳定的态度彰显无疑。
此外，央行再次收紧货币，主要的触发因素只有下面几种：（1）经济过热，通胀快速上行；（2）部分市场，如地产和股票市场泡沫化明显；（3）金融监管力度加大；（4）汇率出现快速贬值。这些条件目前来看均不具备。
综上，我们认为，伴随利率债融资放量，央行仍会进行适度货币投放，资金利率波动增加但是中枢再次大幅上移的概率不大。另外，9月也是财政支出发力的月份，财政投放亦将对银行间流动性起到补充作用。
当下债市整体处于承压状态，8-10月利率债供给高峰下债市一级市场的承接能力依旧较弱。短期内利率快速下跌突破关键点位，蕴含市场对于资金利率的恐慌情绪，其中存在一定的预期差。如果经济数据没有超预期的改善，利率债阶段性的交易价值或已经出现，可以谨慎博弈超跌反弹。

	图表. 利率债净融资与央行投放

	

	资料来源：万得，富荣基金





二、上周市场回顾
1、资金面
本周央行公开市场持续投放流动性，公开市场操作净投放2000亿,其中逆回购合计到期6100亿，逆回购投放8100亿。本周另有1500亿MLF到期，央行已于月中续作。本周资金宽松，隔夜利率下行明显，7天回购利率小幅上行。周隔夜加权较上周下行44bp至1.79%，7天较上周上行8.62bp至2.51%。下周逆回购到期7500亿，关注跨月后资金能否继续维持宽松。
	[bookmark: _Hlk12804578]图表. 央行公开市场逆回购操作
	图表. DR007与R007走势

	
	

	资料来源：万得，富荣基金
	资料来源：万得，富荣基金



2、利率债
本周债市利率债曲线整体上行，国债表现略好于国开。短端利率宽松未能有效传导，市场仍担忧14天回购是否为2016年末的锁短放长和国债发行放量。3y国债利率上行15.6bp，3y国开利率上行14.3bp；10y国债利率上行8.5bp，10y国开债利率上行12.3bp。10y-3y国债利差下行7bp，位于历史数据4%分位；10y-5y国债利差小幅下降3bp，位于5%分位；曲线较上周走平。10y国开债与10y国债利差上行4bp，继续维持高位。
	图表. 国债收益率曲线和变化
	图表. 国开债收益率曲线和变化
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3、信用债
本周信用品种整体利率跟随利率品种上行。企业债中， AA+3y企业债利率上行16.1bp，AAA企业债利率上行17.1bp。城投方面，各期限品种利率亦全面上行，其中AAA3y品种利率上行幅度最大，为19.7bp。收益率绝对水平来看，大部分期限品种上升至13%-35%分位区间。
	图表. 信用债收益率、利差变化情况

		收益率(%)
	AAA
	AA+
	AA
	AA-
	息差
	AAA
	AA+
	AA
	AA-

	CP
	3.08 
	3.24 
	3.38 
	5.46 
	CP
	0.60 
	0.76 
	0.90 
	2.98 

	MTN3Y
	3.69 
	3.83 
	3.97 
	6.06 
	MTN3Y
	0.79 
	0.93 
	1.07 
	3.16 

	MTN5Y
	3.97 
	4.22 
	4.60 
	6.77 
	MTN5Y
	0.98 
	1.23 
	1.61 
	3.78 

	企业债3Y
	3.68 
	3.83 
	3.98 
	6.07 
	企业债3Y
	0.77 
	0.92 
	1.07 
	3.16 

	企业债5Y
	3.97 
	4.22 
	4.60 
	6.77 
	企业债5Y
	0.98 
	1.23 
	1.61 
	3.78 

	企业债7Y
	4.01 
	4.31 
	4.71 
	6.88 
	企业债7Y
	0.87 
	1.17 
	1.57 
	3.74 

	城投债3Y
	3.72 
	3.84 
	3.95 
	5.66 
	城投债3Y
	0.82 
	0.94 
	1.04 
	2.75 

	城投债5Y
	4.01 
	4.19 
	4.38 
	6.65 
	城投债5Y
	1.02 
	1.20 
	1.39 
	3.66 

	城投债7Y
	4.05 
	4.23 
	4.55 
	6.95 
	城投债7Y
	0.91 
	1.09 
	1.41 
	3.81 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	周变化(BP)
	AAA
	AA+
	AA
	AA-
	息差
	AAA
	AA+
	AA
	AA-

	CP
	12.0 
	14.0 
	12.0 
	12.0 
	CP
	6.7 
	8.7 
	6.7 
	6.7 

	MTN3Y
	18.4 
	17.4 
	9.4 
	10.4 
	MTN3Y
	2.8 
	1.8 
	-6.2 
	-5.2 

	MTN5Y
	9.4 
	10.4 
	9.4 
	9.4 
	MTN5Y
	-2.1 
	-1.1 
	-2.1 
	-2.1 

	企业债3Y
	17.1 
	16.1 
	8.1 
	9.1 
	企业债3Y
	1.5 
	0.5 
	-7.5 
	-6.5 

	企业债5Y
	9.4 
	10.4 
	9.4 
	9.4 
	企业债5Y
	-2.1 
	-1.1 
	-2.1 
	-2.1 

	企业债7Y
	5.2 
	5.2 
	5.2 
	5.2 
	企业债7Y
	-5.8 
	-5.8 
	-5.8 
	-5.8 

	城投债3Y
	19.7 
	18.7 
	15.7 
	9.7 
	城投债3Y
	4.1 
	3.1 
	0.1 
	-5.9 

	城投债5Y
	13.1 
	13.1 
	12.1 
	10.1 
	城投债5Y
	1.6 
	1.6 
	0.6 
	-1.4 

	城投债7Y
	5.2 
	5.2 
	5.2 
	5.2 
	城投债7Y
	-5.8 
	-5.8 
	-5.8 
	-5.8 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	收益率分位
	AAA
	AA+
	AA
	AA-
	息差
	AAA
	AA+
	AA
	AA-

	CP
	30%
	26%
	23%
	52%
	CP
	9%
	7%
	4%
	62%

	MTN3Y
	32%
	28%
	18%
	50%
	MTN3Y
	17%
	12%
	4%
	49%

	MTN5Y
	28%
	23%
	22%
	59%
	MTN5Y
	24%
	17%
	12%
	70%

	企业债3Y
	33%
	26%
	17%
	47%
	企业债3Y
	18%
	11%
	4%
	49%

	企业债5Y
	29%
	24%
	21%
	55%
	企业债5Y
	25%
	15%
	11%
	70%

	企业债7Y
	20%
	12%
	10%
	42%
	企业债7Y
	14%
	4%
	3%
	52%

	城投债3Y
	29%
	24%
	17%
	38%
	城投债3Y
	16%
	15%
	10%
	34%

	城投债5Y
	24%
	20%
	17%
	51%
	城投债5Y
	21%
	20%
	14%
	66%

	城投债7Y
	14%
	13%
	12%
	44%
	城投债7Y
	10%
	7%
	4%
	60%




	资料来源：万得，富荣基金；利差基准为同期限国债



4、可转债
本周权益市场震荡向上。转债指数较上周下跌0.1%。市场主要板块轮动明显，成交量较上周继续缩减。上证综指、创业板指、上证50和沪深300分别上涨0.7%、-1.4%、2.5%和2.7%。
	图表. A股主要指数交易和估值情况
	图表. 转债指数与股指累计变化
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	资料来源：万得，富荣基金
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三、本周市场展望
1、基本面变化
生产：焦炭现货价格走平，动力煤价格小幅下跌。本周Myspic普钢指数环比下跌0.15%。主要品种中，螺纹钢和热卷价格分化，分别变动0.35%、-1.08%；从库存来看，螺纹钢社会库存略有累积。本周LME有色品种铜和铝价格上涨，涨幅分别为2.84%和1.87%。
地产和消费：本周30大中城市商品房成交面积较上周继续回落，与近期部分城市地产政策持续收紧有关。拿地方面，100大中城市土地成交面积继续回落。乘用车销量上，8月的一至三周的乘用车零售达到日均3.7万辆，同比去年8月增长12%，消费环境相对平稳。
进出口：出口方面，上海出口集装箱指数（SCFI）本周上升6.72%，中国出口集装箱运价指数（CCFI）上升2.2%。进口方面，波罗的海干散货指数较上周上涨0.47%。
通胀：猪肉价格本周略有回升。农业部公布的全国平均批发价较上周末基本走平，至48.41元/公斤左右，环比上涨0.02%。蔬菜方面，价格上升，涨幅为2.51%；水果价格则较上周小幅下跌，跌幅为0.19%。
[bookmark: _Hlk21205334]海外：本周国际油价上涨，WTI原油价格环比上涨1.39%；布伦特原油价格环比上涨0.42%。本周美元指数下跌-0.99%。
下周关注：中国8月官方PMI及财新PMI；欧元区PMI；美国PMI及周度失业数据；中美摩擦；疫情情况。

2、下周债市判断
利率债：超储率8月份据估算下降至1%以下，存单利率不断走高，同时资金面略显紧张，在这个背景下，本周国债发行放量的传言导致利率快速上行，市场情绪极度悲观。那么，利率债的供给会不会导致资金利率再次大幅上行？
回顾历史，历次利率债净融资高峰，央行均会进行流动性投放以平抑资金波动。本年6月和7月份稍特殊，是经济阶段改善同时前期降准导致资金极度宽松后的边际收紧，但是这种收紧表现在央行公开市场操作上也是相对克制的。这与央行提及的资金利率围绕政策利率波动是合意状态一致。此外，在资金面出现明显上行后，8月下半月央行持续进行资金投放，维持资金相对稳定的态度彰显无疑。
此外，央行再次收紧货币，主要的触发因素只有下面几种：（1）经济过热，通胀快速上行；（2）部分市场，如地产和股票市场泡沫化明显；（3）金融监管力度加大；（4）汇率出现快速贬值。这些条件目前来看均不具备。
综上，我们认为，伴随利率债融资放量，央行仍会进行适度货币投放，资金利率波动增加但是中枢再次大幅上移的概率不大。另外，9月也是财政支出发力的月份，财政投放亦将对银行间流动性起到补充作用。
[bookmark: _GoBack]当下债市整体处于承压状态，8-10月利率债供给高峰下债市一级市场的承接能力依旧偏弱。短期内利率快速下跌突破关键点位，蕴含市场对于资金利率的恐慌情绪，其中存在一定的预期差。如果经济数据没有超预期的改善，利率债阶段性的交易价值或已经出现，可以谨慎博弈超跌反弹。
信用债：本周各期限品种利率上行。整体来看，当前利率的绝对水平有一定基本面支撑，配置盘的绝对收益有一定保障，但后续经济边际改善叠加货币政策边际调整，票息策略仍然占优。高等级信用利差较窄，低等级信用利差拉大，后续需关注信用风险暴露。
可转债：本周权益市场震荡向上，板块调整明显，转债波动增加。建议继续关注半年报绩优、正股弹性和逻辑较强品种。

	图表.主要钢材库存略有累积
	图表. 水泥价格小幅上涨

	
	

	资料来源：万得，富荣基金
	资料来源：万得，富荣基金



	图表. 南华工业品指数回升
	图表. 原油价格相对平稳
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