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5 月份宏观数据再次证伪经济企稳预

期，后续货币政策仍需放松，支撑债券

行情的基本面依然完好。近期资金面出

现一定的波动，在地方债快速发行和半

年末时点因素等作用下，下半月资金利

率下行的概率不大。市场人士认为，本

周面临 MLF 续作或降准的时间窗口。如

无降准，于市场情绪不利，再考虑到下

半月资金面潜在风险，预计收益率曲线

短端继续下行空间有限，而长端仍看不

到明显下行动力，未来两个月长端收益

率呈现区间震荡的概率较大。 

从上周公布的数据来看，经济企稳

再次被证伪，不过三季度经济进一步恶

化可能性降低。5 月份投资增速继续明显

下滑，后续固定资产投资仍有回落的压

力。房屋销售加速的可持续性有待进一

步确认，且今年房地产投资减速已几成

事实；制造业仍面临过剩产能出清，投

资仍有下降空间；基建投资方面，近期

基建项目审批速度明显加快，但当前地

方政府面临财力约束和融资困境，对基

建投资的制约作用值得关注。 

尽管放松货币传导到实体经济的过

程出现一些障碍，但不能因此否定货币

放松的必要性。短期来看，5 月 CPI 低位

运行已经提供了降息的空间；随着地方

债的密集发行，预计银行超储率将下降，

通过降准提高货币乘数、保证货币增长

和地方债发行仍有必要，货币政策仍在

放松途中。 

值得一提的是，近期资金利率波动

有所加大。在降准缺席的前提之下，下

半月资金利率下行的概率不大，但整体

将保持在低位。首先，进入 6 月以来，

地方债发行已经明显加速，同时第二批

一万亿的地方债已经下发到各省，银行

资金的消耗加大，在降准未落地之时，

市场预期也难以宽松。其次，稳增长力

度加大，实体对资金的需求度将上升，5
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月信贷已有所恢复，6 月的信贷增长预计

将更快，这些都将消耗银行资金。实际

上，近期中长端资金利率上行已反映出

市场对于临近半年末时点的资金面存在

担忧。尽管如此，机构对资金面仍然相

对乐观，原因在于在经济尚未明显企稳、

地方债务问题亟待解决之时，央行势必

将保持资金利率在低位运行。 

综上所述，本周面临 MLF 续做或降

准的时间窗口。如果只续做 MLF、降准缺

席，则可能造成情绪上的不利影响。如

果降准，则在短期内会带来资金利率的

下行和情绪上的改善。由于 6 月下半月

资金面存在波动风险，回暖空间有限，

所以短期内会限制短端收益率的下降空

间。但由于从较长时间看，资金利率仍

将位于低位，使得套息空间较为稳定，

所以短端仍不乏机会。对于长端来说，

由于受地方债集中发行的影响，加之长

端收益率已经处于较低的位置，银行配

置盘动力较弱；交易型机构对长端利率

也较为谨慎，所以短期还看不到长端收

益率下行的动力。尽管如此，长端收益

率上行空间也非常有限，当长端收益率

上行至一定位置之时，配置盘将被调动，

且央行有降低中长期利率的意愿。交易

人士认为，收益率曲线的异常陡峭不会

成为常态，未来两个月长端收益率区间

震荡概率较大。 
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