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在月度及季度转换之际，债市获得

小转机，难得片刻温柔。6 月份“风”力

有衰减的迹象，股市“疯牛”也开始停

下休息，股票市场的回报大幅转负，市

场风险偏好也会回落迹象，再加上央行 6

月 27 日降准降息，扭转了前期定向正回

购和 MLF 未续期给市场带来的央行货币

政策边际转向的预期，资金重新宽松、

风口转向加上货币政策重回宽松，短期

来看，债券市场可能有小转机，出现 10-

20bp左右的波段交易机会。 

首先，基本面与政策分析前瞻，宏

观经济底部企稳，政策宽松未改。2 季度

经济破位下行，稳增长形势仍然严峻，

货币放松未改，实际利率和汇率仍有进

一步下行空间。不过，通缩压力挥之不

去。预计 6 月 CPI 在 1.3%。农产品价格

止跌回升，猪价继续反弹，CPI 低位企稳，

3-4 季度将逐季温和反弹。其次，货币政

策初心未改，加速宽松。降准降息使市

场重回政策宽松一致预期，取消贷存比

利于加速信贷扩张，刺激银行、地产、

政府和企业再杠杆。 

我们不妨来看看最近机构都有哪些

动作。大行配置需求不弱，广义基金套

息交易更强。城商行需求放缓，农商行

加大买入，保险首现年内大幅增持债券，

境外机构对人民币资产需求恢复增长。

债券市场在经历六月中下旬调整之后，

目前投资价值初显，带动需求回暖，债

券收益率小幅下行。 

站在六月底，我们来展望一下七月，

七月债券投资都应该做些啥。首先，做

一个市场比较，风险资产大幅调整，股

市大跌，可转债跌幅大于正股，国债曲

线大幅陡峭化，金融债期限利差缩窄，

信用债调整明显，信用利差走扩。 

其次，月度债券交易策略。一方面，

利率应该会出现小波段，但难有大行情。

由于重回央行一致宽松预期，实际利率
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债市获小转机，七月或出现波段交易机会 
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和汇率均有下行空间，银行资金成本回

落，提高债券相对配置价值。与此同时，

市场风险偏好边际下降，短期避险利好

债市，银行、理财和居民资金流向风险

资产得到抑制，资产配臵将重新加大理

财、固收等安全资产需求。另外，信用

市场调整暂告段落，杠杆价值回归。资

金面重回宽松，套息需求回归化解供给

压力，信用债杠杆配臵价值重新显现。

信用利差水平仍然偏低，整体相对空间

有限；期限利差难以压缩，加久期策略

意义有限；个体信用事件频发，全面配

置利差较高的最低评级难度仍大，不具

有操作意义。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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