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富荣基金固定收益周报
——债市波动降低，市场进入观察期 
一、本周关注： 
统计局公布数据显示，3月CPI同比上升0.4%，预期升0.2%，环比下降-0.5%；PPI同比上涨4.4%，预期涨3.3%，环比上涨1.6%。CPI变动略高于预期，PPI升幅大幅超预期。
CPI方面，CPI食品环比由2月上涨1.6%转为下降3.6%，主要受猪肉和蔬菜价格显著下降，CPI分项多数呈现一定季节性回落。CPI非食品环比小幅下行至0.2%，整体表现好于季节性，成品油价上调继续带动交通和通信分项环比上行。核心CPI，即不包含食品和能源，3月环比增速为零，同比增速为0.3%，环比增速季节性回落，同比增速连续3个月上行，后续基数因素或仍带动核心CPI同比增速上行。核心CPI环比稍强于近年同期，CPI分项今年有部分调整，关注房租及部分调整分项后续表现。
PPI方面，3月PPI同比大幅上涨4.4%，环比上行1.6%，主要受低基数以及工业品价格继续上涨影响。原油、金属产业链涨价传导中，装备制造业边际偏强，下游消费仍偏弱。原油产业链涨价从上游向中游传导，黑色金属和有色金属产业链上游和中游涨价，消费品制造业总体走势仍然偏弱。
 




资料来源：万得，富荣基金

整体来看，3月工业品价格涨幅超预期，通胀面临一定上下游、国内外的结构分化，货币政策目前还没看到有明显变化的迹象，仍维持在当前水平，相对稳定。后续关注核心CPI同比和环比变化情况，PPI的大幅上涨更多来自全球工业品价格变化波动影响，货币政策更多关注国内利率和政策基本面情况相机抉择，目前看央行对整体经济描述仍相对平稳，货币政策尤其是总量政策出现大幅变化的概率暂时相对略低，整体政策仍处于相对平稳阶段。

二、上周市场回顾
1、资金面
央行公开市场操作净回笼100亿，资金面持续平稳适度下行，隔夜、7天同步下行。上周最后一个交易日隔夜较前一周下行38BP至1.81%，7天下行31BP至1.93%，开盘利率未变化，跨月归来资金价格持续平稳，隔夜7天利差水平维持较窄。
	[bookmark: _Hlk12804578]图表. 央行公开市场逆回购操作
	图表. DR007与R007走势
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2、利率债
国债品种震荡调整为主，幅度在上下1-3BP左右。市场表现情况，国债10年和1Y期限利差在62BP，国开债10Y与1Y利差在84BP。最终，10Y国债上行1.1BP，10Y国开债上行1.2BP，10Y期限国开债和国债利差维持在37BP。
	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
信用债方面，主要期限品种波动幅度相对有限，5Y期限企业债调整幅度略大，上行5.4BP。此外，1年期限品种在-1~1BP幅度震荡；3年中票下行1-3BP；3年企业债上行0-3BP，7年企业债上行1.4BP；城投债品种适度调整，AA+品种小幅下行。具体来看收益率分位数，1Y品种收益率分位数在24-26%以内；3Y品种收益率分位数在20-27%区间。5Y及7Y等中长期限品种处于8-20%分位数。
	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
	3.03 
	3.22 
	3.58 
	5.75 
	CP
	0.43 
	0.63 
	0.99 
	3.16 

	MTN3Y
	3.56 
	3.83 
	4.29 
	6.46 
	MTN3Y
	0.69 
	0.96 
	1.42 
	3.59 

	MTN5Y
	3.76 
	4.10 
	4.59 
	6.76 
	MTN5Y
	0.73 
	1.07 
	1.56 
	3.73 

	企业债3Y
	3.54 
	3.78 
	4.28 
	6.50 
	企业债3Y
	0.67 
	0.91 
	1.41 
	3.63 

	企业债5Y
	3.79 
	3.99 
	4.54 
	6.74 
	企业债5Y
	0.76 
	0.96 
	1.51 
	3.71 

	企业债7Y
	3.92 
	4.20 
	4.71 
	6.91 
	企业债7Y
	0.73 
	1.01 
	1.52 
	3.72 

	城投债3Y
	3.62 
	3.77 
	3.99 
	6.63 
	城投债3Y
	0.75 
	0.90 
	1.12 
	3.76 

	城投债5Y
	3.83 
	4.12 
	4.59 
	7.30 
	城投债5Y
	0.81 
	1.10 
	1.56 
	4.27 

	城投债7Y
	4.05 
	4.42 
	4.90 
	7.61 
	城投债7Y
	0.86 
	1.23 
	1.71 
	4.42 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

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

	CP
	-0.7 
	1.3 
	3.3 
	2.3 
	CP
	-1.8 
	0.2 
	2.2 
	1.2 

	MTN3Y
	-3.0 
	-1.0 
	-1.0 
	-1.0 
	MTN3Y
	-3.1 
	-1.1 
	-1.1 
	-1.1 

	MTN5Y
	-1.0 
	-2.0 
	-2.0 
	-2.0 
	MTN5Y
	-4.0 
	-5.0 
	-5.0 
	-5.0 

	企业债3Y
	2.9 
	0.9 
	0.9 
	2.9 
	企业债3Y
	2.8 
	0.8 
	0.8 
	2.8 

	企业债5Y
	5.4 
	-0.6 
	3.4 
	3.4 
	企业债5Y
	2.4 
	-3.6 
	0.4 
	0.4 

	企业债7Y
	1.4 
	1.4 
	1.4 
	1.4 
	企业债7Y
	1.0 
	1.0 
	1.0 
	1.0 

	城投债3Y
	1.7 
	-2.3 
	2.7 
	5.8 
	城投债3Y
	1.6 
	-2.3 
	2.7 
	5.7 

	城投债5Y
	0.7 
	-2.3 
	-0.3 
	1.7 
	城投债5Y
	-2.2 
	-5.2 
	-3.2 
	-1.2 

	城投债7Y
	-0.8 
	-0.8 
	0.2 
	2.2 
	城投债7Y
	-1.1 
	-1.1 
	-0.1 
	1.9 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

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

	CP
	26%
	25%
	32%
	65%
	CP
	0%
	1%
	12%
	70%

	MTN3Y
	27%
	26%
	32%
	66%
	MTN3Y
	11%
	16%
	22%
	80%

	MTN5Y
	17%
	18%
	21%
	57%
	MTN5Y
	6%
	9%
	12%
	65%

	企业债3Y
	27%
	24%
	32%
	68%
	企业债3Y
	12%
	12%
	22%
	80%

	企业债5Y
	21%
	13%
	20%
	53%
	企业债5Y
	10%
	3%
	9%
	63%

	企业债7Y
	15%
	8%
	10%
	43%
	企业债7Y
	6%
	4%
	4%
	46%

	城投债3Y
	24%
	21%
	19%
	77%
	城投债3Y
	14%
	15%
	16%
	87%

	城投债5Y
	15%
	20%
	24%
	82%
	城投债5Y
	8%
	16%
	27%
	91%

	城投债7Y
	14%
	20%
	23%
	76%
	城投债7Y
	7%
	21%
	26%
	86%




	资料来源：万得，富荣基金；利差基准为同期限国债



4、可转债
权益市场各主要板块指数多数适度下行，成交量除中证500、中证1000指数成交上涨外，其他板块成交量适度萎缩。市场表现，上证综指、创业板指、上证50和沪深300表现分别为-1.0%、-2.4%、-2.8%和-2.4%。转债市场上周略跌，中证转债指数微涨0.4%。
	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

	[image: C:\Users\Tang\AppData\Local\Temp\1618137394(1).jpg]
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三、本周市场展望
1、基本面变化
生产：上周主要港口动力煤平均价上涨3.06%，升幅较前一周略有收窄。PTA产业链负荷率环比上周下降6.68%。中国玻璃综合指数回升0.46%。Myspic综合全国钢铁价格指数大幅上行4.68%，各类钢材价格涨幅均继续扩大。主要品种中，螺纹钢、热卷、高线价格本周分别上涨4%、4.73%、3.93%；库存方面，各品种环比降幅显著：螺纹钢、热卷、线材库存分别减少4.76%、4.32%、5.4%。
地产：30大中城市商品房平均成交面积环比增长0.2%，一线城市环比降27.6%，而二线、三线城市分别上升12.53%、3.53%。100大中城市土地成交面积环比上行64.02%，主要受到土地供应量明显增加的影响，二三线城市土地溢价率环比明显上升。
进出口：波罗的海干散货指数较上一周回升0.11%，中国进口干散货运价指数走势较上一周上升1.16%。上海出口集装箱指数（SCFI）上周环比回升2.58%，升幅较上一周进一步走扩；中国出口集装箱运价指数（CCFI）上周小幅下行0.74%。
通胀：食品价格方面，猪价来看，上周农业部公布的全国平均批发价下降至33.04元/公斤，环比上一周末下降6.45%。蔬菜价格跌幅继续扩大；水果、生鲜乳制品价格转为下行；水产品价格周环比继续上涨1.23%；牛肉价格跌幅收窄，羊肉转为上涨。工业品价格方面，长江有色市场现货价格铜、铝、铅、锌价分别变化1.60%、0.84%、-2.22%、1.18%；海外价格来看，LME铜、铝、铅、锌较上一周环比分别上升1.70%、1.12%、0.52%、1.05%。
[bookmark: _Hlk21205334]消费：乘联会最新数据显示，3月末日均零售在7.5万辆左右，较2019年同期水平低约1%。批发方面，3月末周主要厂商批发销量达到日均7.1万辆，同比2019年3月下降10%，同样弱于同期水平。
海外：布伦特原油环比上周四跌0.93%至62.95美元/桶；WTI原油价格跌3.47%至59.32美元/桶。美国公布的疫情数据环比继续恶化，同时德国、日本、印度等国纷纷延长封锁措施，市场对原油需求复苏的预期受到一定影响。
下周关注：3月金融数据、进出口及经济数据，央行MLF操作。

2、本周债市判断
[bookmark: _GoBack]利率债：近期市场关注的几个焦点仍暂未落地：1）地方债发行节奏，目前看存在发行进度可能略晚于预期可能；2）税期对市场扰动幅度，央行是否会及时对冲，MLF操作情况；3）基本面数据好坏参半，本周将公布3月信贷社融及1季度数据，关注信用扩张情况、内需改善情况等方面。市场方面，目前市场仍基本维持窄幅震荡，4、5月将面临经济金融数据、政治局会议、供给和资金面扰动等多重冲击落地，市场目前仍在等待新的信号及事件刺激。短期内，资金面的预期差仍在调整过程中，未完全结束，市场于3-4月份持续快速调整杠杆，长端10年国债进一步下行突破年初低点3.1%动力边际走弱，超长期限利率债供给不足，供需错位下，配置情绪仍相对偏好持稳，1Y内品种已快速陡峭化，关注1、3、5、10年曲线利差是否会进一步陡峭。
信用债：中低评级债券成交情绪持续较弱，信用风险偏好仍相对偏低，机构目前仍在针对持仓情况进行风险排查梳理阶段，流动性断层情况仍较严重。
可转债：转债表现好于权益，尽管幅度波动有限，但近两周基本保持持续修复态势。当前转债估值持续压缩，关注上市公司年报、一季报披露情况，配置上仍以寻找盈利能力较好的板块和个股对应的转债个券为主，关注资质较好的低估值券。
	图表. 南华工业品指数持续震荡调整
	图表. 水泥价格持续回调
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	图表. 人民币汇率基本持平
	图表. 猪肉价格持续回落
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风险提示：1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本报告中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。
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货币投放	44141	44148	44155	44162	44169	44176	44183	44190	44197	44204	44211	44218	44225	44232	44239	44246	44253	44260	44267	44274	44281	44288	44295	3200	5500	3000	4350	2000	1500	600	4300	1750	550	160	6140	3890	4800	2300	400	800	550	500	500	550	500	400	货币回笼	44141	44148	44155	44162	44169	44176	44183	44190	44197	44204	44211	44218	44225	44232	44239	44246	44253	44260	44267	44274	44281	44288	44295	-5100	-3200	-5500	-3050	-4300	-2000	-1500	-650	-800	-5200	-550	-160	-6190	-3840	-2800	-3800	-950	-800	-500	-500	-550	-500	-500	货币净投放	44141	44148	44155	44162	44169	44176	44183	44190	44197	44204	44211	44218	44225	44232	44239	44246	44253	44260	44267	44274	44281	44288	44295	-1900	2300	-2500	1300	-2300	-500	-900	3650	950	-4650	-390	5980	-2300	960	-500	-3400	-150	-250	0	0	0	0	-100	


银行间质押式回购加权利率:1天	44295	44294	44293	44292	44288	44287	44286	44285	44284	44281	44280	44279	44278	44277	44274	44273	44272	44271	44270	44267	44266	44265	44264	44263	44260	44259	44258	44257	44256	44253	44252	44251	44250	44249	44247	44246	44245	44237	44236	44235	44234	44232	44231	44230	44229	44228	44225	44224	44223	44222	44221	44218	44217	44216	44215	44214	44211	44210	44209	1.8128	1.7882	1.8531	1.8081	1.7512000000000001	2.1960000000000002	2.3929	1.8808	1.8393999999999999	1.8057000000000001	2.0571999999999999	1.8817999999999999	2.0042	2.0869	2.1583999999999999	2.2496999999999998	2.024	2.1652	2.2884000000000002	1.8247	1.8349	1.7825	2.0304000000000002	1.7479	1.6113999999999999	1.9486000000000001	1.532	1.8036000000000001	2.1819999999999999	2.2122000000000002	1.7466999999999999	1.5522	1.9908999999999999	1.5585	1.4419	1.8237000000000001	2.3538999999999999	1.8607	1.7911999999999999	1.9377	1.5358000000000001	1.8911	2.1088	1.9271	2.2991999999999999	3.0550999999999999	6.5883000000000003	4.2148000000000003	3.5893999999999999	3.1797	2.6110000000000002	2.5579000000000001	2.7303000000000002	2.6476999999999999	2.4173	2.2145999999999999	1.81	1.7403999999999999	1.466	银行间质押式回购加权利率:7天	44295	44294	44293	44292	44288	44287	44286	44285	44284	44281	44280	44279	44278	44277	44274	44273	44272	44271	44270	44267	44266	44265	44264	44263	44260	44259	44258	44257	44256	44253	44252	44251	44250	44249	44247	44246	44245	44237	44236	44235	44234	44232	44231	44230	44229	44228	44225	44224	44223	44222	44221	44218	44217	44216	44215	44214	44211	44210	44209	1.9272	1.9629000000000001	1.9476	1.9693000000000001	2.0823999999999998	2.2355999999999998	2.6713	2.4952000000000001	2.4664000000000001	2.4746000000000001	2.4559000000000002	1.9964	2.1162000000000001	2.1791	2.1913999999999998	2.1907999999999999	2.1332	2.302	2.3008000000000002	2.0649999999999999	2.0508999999999999	2.0379	2.0366	2.0465	1.9971000000000001	2.0945999999999998	1.9888999999999999	2.1551999999999998	2.2427000000000001	2.3666999999999998	2.2989999999999999	2.3325999999999998	2.4706999999999999	2.4460999999999999	2.0444	2.0552999999999999	2.294	2.1448	2.5484	2.5283000000000002	2.4319999999999999	2.2995999999999999	2.5297000000000001	2.2336	2.5807000000000002	3.7665999999999999	4.3929999999999998	4.8315000000000001	4.0193000000000003	3.3340999999999998	2.7936999999999999	2.5236000000000001	2.7056	2.8475000000000001	2.7555000000000001	2.2976000000000001	2.0333999999999999	2.0226000000000002	2.0316000000000001	


变化(左)	1M	3M	1Y	3Y	5Y	7Y	10Y	-2.2499999999999964	-0.91999999999998749	1.1499999999999844	9.9999999999988987E-2	2.9800000000000271	0.32999999999998586	1.0800000000000143	本周	1M	3M	1Y	3Y	5Y	7Y	10Y	1.7539	1.9615	2.5914999999999999	2.8694999999999999	3.0291000000000001	3.1884999999999999	3.2121	上周	1M	3M	1Y	3Y	5Y	7Y	10Y	1.7764	1.9706999999999999	2.58	2.8685	2.9992999999999999	3.1852	3.2012999999999998	


变化(左)	1M	3M	1Y	3Y	5Y	7Y	10Y	-9.9899999999999878	-3.9000000000000146	-1.5099999999999891	1.1500000000000288	1.18999999999998	-0.54000000000002935	1.2499999999999734	本周	1M	3M	1Y	3Y	5Y	7Y	10Y	1.8095000000000001	2.0339999999999998	2.7406999999999999	3.1964000000000001	3.3715999999999999	3.5274999999999999	3.5851999999999999	上周	1M	3M	1Y	3Y	5Y	7Y	10Y	1.9094	2.073	2.7557999999999998	3.1848999999999998	3.3597000000000001	3.5329000000000002	3.5727000000000002	


中证转债	44295	44288	44281	44274	44267	44260	44253	44246	44237	44232	44225	44218	44211	44204	44196	44190	44183	44176	44169	44162	44155	44148	44141	44134	1.0862835686387351	0.70959264844523418	0.12289401184166771	0.6975656544037756	0.68209456661409984	0.36244986588533923	-0.10952764800925552	1.4094816994251858	-0.25480826921442379	-3.0300644783551101	-0.78429668188901847	3.1353826784498384	2.1969491342887615	2.2401916446832315	0.67184428760149739	-0.51478267905119557	-0.68972077419947597	-0.84741106652923559	0.86337416771149478	0.69606228014860161	4.7178617535292844E-2	7.7000095942603153E-2	0.43305378772409142	0	中债总净价	44295	44288	44281	44274	44267	44260	44253	44246	44237	44232	44225	44218	44211	44204	44196	44190	44183	44176	44169	44162	44155	44148	44141	44134	0.47635282064952822	0.50446404540176459	0.47737815407513651	0.30819813884894742	0.22198468664529347	0.21181679684127985	6.2203561153872933E-2	8.911856357622927E-2	0.16413879255026131	0.18003146064726749	0.37450303370527571	0.75575617912917448	0.68056506125084848	0.69124561776765514	0.66621039329226583	0.38860136830745073	6.7330228281936577E-2	-6.2887116770948825E-2	-0.10646378735952311	-0.28145402533086283	-0.46729570872326986	-0.19882924011684899	2.1446557485749196E-2	0	沪深300	44295	44288	44281	44274	44267	44260	44253	44246	44237	44232	44225	44218	44211	44204	44196	44190	44183	44176	44169	44162	44155	44148	44141	44134	7.2413083815255019	9.9294985161651148	7.2978006377310001	6.6397174999570652	9.6062350242276615	12.085658318903757	13.660947811633761	23.076276280932341	23.691293258000101	16.784327452927815	13.984752266175416	18.623642902662208	16.244796056885225	17.040253879287537	10.98866921878907	7.3834984852408247	6.4880158254137399	4.1380529750621786	7.8925698530741162	6.0790395775482509	5.2808684230288394	3.4399577725443109	4.0547489935646386	0	
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