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债市利好可谓是接连不断，卖盘都

退到十万八千里，买盘强压令现券收益

率继续下行。昨日央行宣布定向降准靴

子落地后，今早出炉 CPI 数据显示通胀

无忧，以及稍后招标的国开行新债显示

一级市场需求亦大振。在众多利好接踵

而至下，债市一二级联袂走暖。 

不过，银行间债市从业人员未能搞

明白，为什么投资者钟情于长端利率债，

大肆买进令收益率领跌。表明上看，定

向降准等同于宽松放水，应该利好短期

利率下行。而 CPI 反弹幅度略超预期，

加上 PPI 降幅收窄，表明经济触底企稳

并有回升迹象。这一组基本面与资金面

组合预期，看来应是不利长端利率品种

投资，更适合做多短债。因此，业内人

士果断预判，利率曲线多半会变陡。不

过，从早盘市场走势来看，显然背离这

一判断。长端利率降幅超过短端，收益

率曲线平坦下行。 

分析人士指出，首先，定向降准幅

度不及预期，更不比第一次下调存款准

备金率幅度，释放流动性不足千亿。目

前的券价早已把本次定向降准反应在内，

甚至涨幅有些过度，尤其短端券价前期

涨势凶猛。上月底，国务院公告扩大定

向降准范围，把“三农”及小微企业也

纳入资金支持范围，令市场利率应声下

行，尤其短端收益率降幅逾 10bp。交易

人士称，由于定向降准幅度有限，释放

流动性偏少，因此债券反应冷淡，尤其

短端跌幅受限。 

此外，受猪肉和部分食品价格上涨

推动，5 月 CPI 同比涨幅略高于预期；而

PPI 同比和环比双双持续负增长，暗示宏

观经济依然疲弱。分析人士表示，实际

上，CPI 数据反应通胀可控，再加上 PPI

双双负增长，表明经济仍较脆弱，需要

持续宽松政策扶持，因此市场一致预计，

未来宽货币仍将继续保持，为实体经济
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保驾护航。对基本面的不乐观预期支持

中长期利率继续下行，所以一开始中长

债领跌，而短债稍后补跌，收益率曲线

仍陡峭下移，只不过陡峭程度减小。 

市场人士表示，整体来看，现券当

前表现基本在预期之内，在央行稳健宽

松的流动性调控态度下，基本面和资金

面均支撑现券收益率继续走低的空间仍

存。此外，人民币重新升值也会扭转投

资者对中国的悲观预期，人民币资产中

所隐含的“贬值溢价”可能会下降，有

益于改善国内整体流动性和降低总体融

资成本，对包括债券在内的人民币资产

有正面作用。考虑到前期风险偏好有明

显下降，风险溢价仍然在高位，预计对

风险资产（中低等级信用债、权益资产

及房地产等）的正面作用更大。 
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