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一、上周三大要闻

一、3 个最大要闻

1.中央经济工作会议召开，确保“十三五”圆满收官。

中央经济工作会议于 12 月 10-12 日召开，会议表示 2020 年经济下行压力加大，

但需以“六稳”来保持经济运行在合理区间，确保“十三五”圆满收官。积极的

财政政策和稳健的货币政策取向不变，同时加大基础设施等领域补短板力度，预

计 2020 年将是“宽货币宽信用宽财政”的组合，以基建投资托底经济增速，加

大逆周期调节力度。

2.中美贸易谈判取得阶段性进展，但未来仍将有可能反复。

12 月 13 日，中美第一阶段经贸协议文本达成一致，协议内容覆盖知识产权、技

术转让、食品和农产品、金融服务、汇率和透明度、扩大贸易、双边评估和争端

解决等多个章节，同时美方将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承诺，实

现加征关税由升到降的转变。中美达成第一阶段的协议，将有利于风险偏好的暂

时性提升，但本次协议只是第一阶段，而世界经贸体系的改革将是一段漫长的过

程，且知识产权、技术转让等高尖领域的谈判仍然棘手，未来贸易问题仍将有可

能反复。

3.金融数据好于预期，信贷逆周期继续发力。

11 月社融同比持平，结构整体偏强，整体好于市场预期，原因在于企业长短期

的改善带动 M1 和企业存款的增加，同时非标融资也逐步回暖，减缓对社融的拖

累效应。目前来看，结合 PMI、金融数据、大宗商品表现等，经济的逆周期调整

或逐步见效。展望后市，在明年年初经济“开门红”稳增长诉求下，预计一月份

信贷仍将出现类似于 2019 年初的天量投放，叠加专项债发力，预计 2020 年初社

融将再次回升。

二、2 个方向的最大驱动因素

利多：配置需求强劲

利空：宏观经济的回暖叠加贸易谈判取得阶段性进展，市场风险偏好升温

三、1 个清晰结论

风险偏好抬升或将带动债市调整，信用债机会大于利率债，短端安全性好于

长端。
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