兴银基金固收周报（2017.12.4-2017.12.8）

摘要：宏观面：国际方面, 美联储今年内第三次加息、欧洲央行公布利率决议，维持三大利率不变、英国央行按兵不动；国内方面，央行上调逆回购与MLF利率5个基点、商业银行流动性风险管理办法》（修订征求意见稿）发布、中国成品油价迎“两连停”。本周资金面整体较为宽松，日间银行融出充裕，但伴随央行连续多日公开市场净回笼，银行日间隔夜融出逐步减少，下周资金面或将有所收紧。公司观点：继续建议中短久期和适中杠杆水平。

一、宏观面：国际方面, 美联储今年内第三次加息、欧洲央行公布利率决议，维持三大利率不变、英国央行按兵不动；国内方面，央行上调逆回购与MLF利率5个基点、商业银行流动性风险管理办法》（修订征求意见稿）发布、中国成品油价迎“两连停” 
国际方面，美联储今年内第三次加息、欧洲央行公布利率决议，维持三大利率不变、英国央行按兵不动
美联储当地时间13日宣布将联邦基金利率目标区间上调25个基点到1.25%至1.5%的水平，这是美联储今年以来第三次加息，符合市场普遍预期。投资者情绪谨慎乐观，纽约股市反应平稳，小幅震荡后以涨跌互现报收，其中道琼斯工业平均指数再创收盘新高。美联储主席耶伦在当天的新闻发布会上表示，美国经济增长将继续支持美联储渐进加息。这是耶伦作为美联储主席的最后一次新闻发布会。
欧洲央行主要再融资利率、隔夜贷款利率、隔夜存款利率分别维持在0.0%、0.25%、-0.4%，符合市场预期。
14日，英国央行公布利率决议。货币政策委员会（MPC）以9-0的投票比例维持基准利率0.5%不变，以9-0维持国债购买规模4350亿英镑不变，以9-0维持企业债购买规模100亿英镑不变，均符合预期。英国央行称，如果英国经济发展符合11月预期，那么未来几年可进行进一步的温和加息。未来任何加息预计都将维持渐进、有限的幅度。
	国内方面，央行上调逆回购与MLF利率5个基点、《商业银行流动性风险管理办法》（修订征求意见稿）发布、中国成品油价迎“两连停”
	12月14日，央行开展300亿元7天、200亿元28天逆回购，净回笼1900亿元，同时对7天和28天的逆回购利率分别上调5BP至2.5%和2.8%。此外，央行开展2880亿元1年期MLF操作并提高操作利率5BP至3.25%，为本月第二次续作，本周六有1870亿元1年期MLF到期，通过MLF续作向市场净投放1010亿元中长期资金。当日共实现流动性净投放980亿元，维持银行体系流动性总量中性适度；同时提高MLF操作利率，引导市场长端利率。
对于逆回购和MLF操作利率小幅上行5个基点，央行公开市场业务操作室负责人认为，有助于修复市场扭曲，理顺货币政策传导机制。公开市场操作利率是通过央行招标、交易对手投标产生的，本身就是市场化的利率。岁末年初银行体系流动性需求较强，公开市场操作投标倍数较高，利率随行就市上行是反映市场供求的结果，同时也是市场对美联储刚刚加息的正常反应。
《商业银行流动性风险管理办法》（修订征求意见稿）发布，金融监管措施将逐步落地。新规中新增三个流动性监管指标：净稳定资金比例、优质流动性资产充足率、流动性匹配率；同时在三处新增了对同业投融资业务规范性的表述。另外新规适用的机构范围也有所扩大将政策性银行及国开行一并纳入。流动性新规将会提高同业负债和投资成本，同业空转受到抑 制，业务面临萎缩。负债端持续的资金短缺和委外回表等行为带来的交易性摩擦会在一定时间内抑制债市的表现。
12月14日，中国国家发改委发布通知表示，中国国内汽、柴油价格不作调整。这是继上轮调价搁浅之后，油价迎来“两连停”，这也是2017年中国国内成品油调价第8次搁浅。

二、资金面：本周资金面整体较为宽松，日间银行融出充裕，但伴随央行连续多日公开市场净回笼，银行日间隔夜融出逐步减少，下周资金面或将有所收紧
回购：本周央行公开市场净回笼5100亿元，公开市场操作利率无变动，MLF等量续做。截止8日，银行间回购跨月品种收益率上行幅度较大，其余期限回购利率变动不大，隔夜品种收益率微涨至2.65，成家量维持在21300亿元左右，交易所GC001单周加权利率继续下行至3.14，日均成交量维持在8000亿元左右。公开市场操作存量（MLF+回购）有所下行，银行间融资余额变动不大。本周资金面整体较为宽松，日间银行融出充裕，但伴随央行连续多日公开市场净回笼，银行日间隔夜融出逐步减少，下周资金面或将有所收紧。





央行公开市场操作情况
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近期银行间回购主要品种收益率较上周变动
[image: ]
[image: ]







交易所隔夜品种（GC001）利率变动情况
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备注：上图表示GC001每周加权利率的变动情况

同业存款：本周同业存单发行量快速升至近6900亿元，发行主要集中在6个月内品种，其中股份制银行1个月存单价格抬升至4.75-4.78,部分银行3个月及6个月存单价格价格抬升至5.0。同业存款方面，1个月以上存款价格继续抬升。

同业价格分布
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三、现券：周初利率债收益率呈现震荡态势，国债交投相对清淡，周三央行未一次性续做当月MLF引发市场担忧，央行或将伴随美联储加息上调公开市场操作利率，利率债收益率随后有所上行，后市关注美联储动态，年末机构仍谨慎为主





现券一级市场发行情况统计
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利率债一级市场发行情况
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利率债方面：一级市场方面，本周10年期国开债依旧停发，中长端整体需求较强，中标结果较好。二级市场方面，国债、金债走势出现分化，国债收益率小幅上行，金债收益率小幅下行。具体来看，国债收益率小幅上行2bp，金债收益率小幅下行2bp。周初利率债收益率呈现震荡态势，国债交投相对清淡，周三央行未一次性续做当月MLF引发市场担忧，央行或将伴随美联储加息上调公开市场操作利率，利率债收益率随后有所上行，后市关注美联储动态，年末机构仍谨慎为主。




利率债活跃品种收益率
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利率债关键期限收益率曲线
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信用债方面：二级市场方面，现券收益率小幅下行。具体来看，短融成交以3个月内AA+以上品种为主，中票成交以3年内AA+以上品种为主，企业债成交以5年内AA以上品种为主。短融方面，90天以上品种收益率小幅下行，下行幅度在10bp以内；中票、企业债方面，收益率有所下行，下行幅度在10bp以内。

四、公司观点：继续建议中短久期和适中杠杆水平
整体来看，上周债市弱市行情不改，收益率保持小幅震荡后上行。一级市场方面，本周信用债总发行量较上周小幅增加，但与 11 月各周相比仍处低位，总偿还量回落带动整体净融资额抬升，从投标来看，中标利率基本比二级市场利率有所下行，投招标倍数尚可，需求整体一般。二级市场方面，成交量不温不火较上周仅增加 2785 亿元，企业债和公司债是主要推力。目前来看，基本面保持平稳，监管尚未落地，配债资金短缺，债市可能走出一段高位震荡的行情。继续建议中短久期和适中杠杆水平，并重点精选信用短券进行配置。




声明： 
本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 
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