债市及流动性周度观察
●IPO重启资金面面临久违冲击，央行结束近几周以来的零头放，维稳资金面的意图明显。
本周（11月16日-11月20日）资金面整体维持宽松局面。为顺应短期流动性宽裕现状，本周央行公开市场逆回购操作力度温和，央行公开市场分别进行了100亿元和200亿元7天期逆回购操作，另外本周公开市场有200亿元逆回购到期，因此净投放100亿元，从而实现近6周以来的首次单周资金净投放。笔者认为，虽然现阶段银行间资金面仍旧整体宽裕，但IPO重启后部分新股申购在即的短期扰动因素，仍使得央行选择向市场小幅注入短期资金。下周首轮IPO重启在即，因延用原有制度，可能会冻结上万亿资金，资金面或将面临久违的冲击。下周（11月16日-11月20日），央行公开市场将有300亿元逆回购到期，若央行不进行其他操作，则下周公开市场将实现自然净回笼300亿元。
●资金成本方面：受央行未继续下调逆回购利率以及IPO重启影响，资金价格在上周中枢附近小幅度波动，整体维持平稳。债市：短期利空有所释放，利率债收益率小幅波动，年底将近，多空分歧依然较大，预计宽幅震荡为主。
资金成本方面：银行间资金面继续维持宽松，资金价格在上周中枢附近小幅度波动，其中短期资金受IPO重启影响，波动稍大。公开市场方面，本周并未继续完全对冲上周到期量，而是净投放100亿元，属正常调节。下周开始，首轮IPO重启在即，因延用原有制度，可能会冻结上万亿资金，资金面将面临久违的冲击。未来仍需等待央行继续下调回购利率，以给市场明确指引。
图1各期限回购利率以及SHIBOR走势图及周变化
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资料来源：WIND资讯 新湖期货研究所
债券二级市场方面：本周（11月16日-11月20日），利率债收益率窄幅波动，成交相对清淡。上周，因IPO宣布重启和经济数据公布等多空因素集中释放，债券市场经历了巨幅震荡。利率债市场在经历此轮多空较量之后，目前收益率位置较为合理，若无明显利好或者利空消息，则难以推动收益率向上或者向下突破。宏观层面，周四收盘后央行宣布下调分支行常备借贷便利（SLF）利率，对符合条件的机构隔夜、7天SLF利率下调至2.75%和3.25%，并以此作为利率走廊上限。笔者分析认为，虽此举长期来看有利于稳定资金价格波动，引导资金利率下行，但短期影响有限。资金层面，央行对北京银行等机构定向降准50BP，但只是对10月底的“双降”政策的具体落实，对市场影响有限。基本面上，本周是数据空窗期，信息面相对平淡。信用债方面，因前期涨幅过大，加上IPO重启在即，机构对后期资金面有所忧虑，抛压明显大于利率债。近期，债券市场各层面都波澜不惊，调整也在之前两周基本到位，因此收益率只能在小范围内无序波动。下周，IPO重启和人民币加入SDR的相关消息将是重要关对象。此轮IPO重启因延用老制度，可能会冻结上万亿资金，但资金面收到冲击并不一定直接导致收益率走高。同时若人民币加入SDR，中长期也是利好，因此目前债券环境相对安全。同时，目前缺资产的问题并没有得到改善，一旦反弹幅度较大，机构会因明年债券配置需求而在年期逐渐入场。另外人民币月底大概率加入SDR，会给短期市场一定情绪支撑，但是，年底临近，资金面季节性趋紧以及IPO重启对资金面不利等因素影响下，短期债券市场恐宽幅震荡为主，建议波段操作为主，对中长期来看，可逢低适当建仓，为来年中长期的牛市做准备。
图2银行间各期限国债到期收益率走势图以及周变化情况
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资料来源：WIND资讯 新湖期货研究所
对于国债期货而言：
[bookmark: _GoBack]上周央行公开市场净投放100亿元，为一个多月来的首次净投放，尽管投放量比较少，不过考虑到近期新股IPO将重启以及近期资金价格略涨的背景，预示央行维稳流动性的意图仍较明确，这有利于强化后期资金面宽松局面不改的预期，未来利率继续下行仍待央行调整回购利率给出指引。上周后期央行决定下调分支行常备借贷便利利率，央行此次调降SLF利率是针对数次降准降息的适应性调整，同时年末临近，资金面有季节性紧张趋势，此次调降利率水平，有助于缓解年末资金面季节性紧张的局面，整体对利率债影响有限。整体看，不管是适应性调降SLF利率，还是央行公开市场低量放水，均凸显了央行维稳资金面的意图，货币依然有望持续维持宽松环境，一级市场方面，农发行招标结果基本符合市场预期，整体对二级市场影响较小。总体来看，短期在经济数据空窗期，债券市场做多动能明显不足，年底临近的季节性因素，加上资金面还将面临新股IPO重启、美国加息预期增强等因素影响，机构交投意愿有限，预计短时期内现券僵持的局面仍难以打破。中长期来看，经济下行趋势仍将延续、央行货币宽松政策不会转向，债牛格局不变，年内可逢低为来年提前布局。短期建议波段操作为主，不建议追涨杀跌。关注利率债招标以及公开市场操作情况。
图5年期与10年期国债期货主力合约走势图
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资料来源：WIND资讯 新湖期货研究所
（新湖期货研究所李明玉）
image1.png
PR 2015-11-20[ 2015-11-13[ETE{ (BR)
[T 1.8000 1.7000 10
{REMTH 2.6200 2.5000 12
- I 2.6100 T
SRS 5o 1 7860 EY)
SIEOREN - o520 2 2180 0.4
SIEORAEN - c>:0 26170 06
e 30340 1





image2.png
2015-11-20]

B (se) B

— B

24




image3.png
HAFR 2015-11-20[ 2015-11-13[E%#k (BP)
H&1A 2.2686 2.3682 -3.95
H&2A8 2.5016 2.5101 0,85
H&38 2.5043 2.5204 161
H&6A 2.5495 24494 10,01
HE&9A 2.5567 2.5133 428
HE&1E 25784 2.5589 175
HE2% 2.7190 2.6953 2,37
E&3% 28573 2.8329 2,44
[Tt 2.9217 2.9173 1.04
E&5E 2.9786 2.983 0.5
E&6%E 3.0094 3.0850 144
BT 3.1848 3.1350 2.98
B8 3.1583 3.1329 2.31
[=ETES 3.13% 3.1287 1.08
[EI 303 31251 31251 o





image4.png




image5.png
1803 (CFFEX T1803) B4
MAA(5,10,20,40,60,0) MAS 97.951 MA1007.884 MA2098.380 1A40 98.007 MAGD 97.517 )

) T | | A T et || A R 1] 11 v/

96.000





image6.png
Fif%1603 CFFEX TF1603) B4

0.000

8.000

MASA(5,10,20,40,60,0) MAS 09.481 MA1000.458 MA2009.722 MA4099.620 MAG0 99.353 00.632

00,6351





