固收周报三二一：中短期品种或稳于长端品种
（2020/3/9-2020/3/15）
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三个重大要闻

1.美联储开启降息周期，后续降准降息仍然可期。
3月初，美联储意外降息50个基点，随后在北京时间3月16日凌晨降息100个基点至“零”利率，并宣布启动一项规模达7000亿美元的规模扩大宽松计划（数据来源：美联储），以对冲疫情对经济的影响。美联储开启全球降息周期，也为国内货币政策留下更大的操作空间，3月13日中国央行宣布于2020年3月16日实施定向降准，释放资金5500亿（数据来源：中国人民银行）以支持实体经济发展。我们预计资金面将持续稳定且宽松，以引导货币市场利率、债券收益率和贷款利率继续下行，从而进一步降低实体经济的融资成本。
 
2.疫情导致CPI维持高位，社融低于市场预期。
2020年3月10日，统计局公布通胀数据显示，2月份CPI同比5.2%，高于预期的4.9%；PPI同比回落至-0.4%，略低于预期的-0.3%。CPI依然处在高位，主要原因来自于新冠疫情导致物流不畅，运输成本上升，加之居民抢购囤积食品行为，畜肉类同比价格继续上涨，而核心CPI同比下行0.5个百分点至1.0%，显示需求仍然较弱；往后看，CPI将逐步下降，主要原因在于能繁母猪和生猪存栏企稳回升，猪肉供应将得到较大程度支撑，加之猪肉需求进入淡季，国内交通管制逐渐放开，人员流动限制逐步解除，食品供需失衡情况将得到一定程度缓解。（数据来源：国家统计局）2020年3月11日央行公布的数据显示，2月份社融新增8554亿元，同比增10.7%，整体低于市场预期。主要因为疫情下地产销售低迷、消费受限，居民长短期贷款均大幅走低，而受贷款贴息支持和中小微企业纾困等信贷逆周期政策影响，企业短期贷款大幅增高。随着疫情逐渐得到控制，居民融资需求上升，政府债发行提速，财政和逆周期调节政策持续发力，社融增速后续有望反弹。
 
3.央行定向降准释放资金5500亿，向市场注入流动性。
据中国人民银行官网消息，为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，中国人民银行决定于2020年3月16日实施普惠金融定向降准，释放长期资金5500亿元。央行本次降准，与3月11日国务院常务会议提出的“抓紧出台普惠金融定向降准措施，并额外加大对股份制银行降准力度”相呼应，在目前经济环境下存在较大的必要性，在疫情在全球爆发的大背景下，货币政策预计将持续维持宽松，目前实体融资成本下行速度远低于金融市场，预计后续仍然有继续降息降准的可能，我们仍持续看好债券市场。

两个方向的重大驱动因素
利多：疫情尚在发酵。
利空：复工有序推进，基建逆周期发力。
 
[bookmark: _GoBack]一个清晰结论
疫情发酵下对经济和金融市场造成影响的主逻辑没有改变，但随着疫情进入高峰期，债市行情逐步进入下半场，中短期品种或稳于长端品种。 
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