固收周报三二一：利差仍有压缩空间
（2020/3/2-2020/3/8）
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三个重大要闻
1.进出口大幅放缓，后续仍取决于海外疫情变化情况。
受春节递延及疫情影响，我国1-2月进出口同比大幅下降，出口下降程度大于进口，对欧盟、美国和日本等传统贸易伙伴进出口下降，对东盟进出口总量增长2%，目前东盟已成为我国第一大贸易伙伴。其中出口同比-17.2%，纺织服装等传统行业出口受创更为严重，机电及高新技术类产品受损相对小一些；从进口来看，进口同比-4%（前值+16.5%），贸易逆差70.9亿美元，原材料进口受疫情影响情况尚不明显，但主要原因是由前期已有订单支撑所决定的。（数据来源：海关总署）后续关注国内生产复工以及海外疫情变化情况。目前国内疫情明显缓和，复工逐步推进，在内需和逆周期政策的推动下，预计3月国内经济活动逐步修复，出口同比将反弹；但海外疫情成为最大不确定性因素，将影响外需及全球产业链情况，国外零部件供给放缓或将进一步影响国内生产开工进度。
2.美联储意外降息50BP，以对冲疫情带来的经济下行压力。
北京时间3月2日晚，美联储意外宣布降息50个基点至1.00%-1.25%，或带动全球央行再次开启降息周期，这是美联储自2008年以来的最大幅度降息，以此对抗新冠肺炎疫情的经济影响，随后澳大利亚、马来西亚等国均宣布降息，而市场对于3月17-18日美联储议息会议上再次降息50个基点的概率也升至高位。受疫情影响，全球市场动荡，风险资产大幅下降，避险情绪升温，美债收益率全线走低，长期收益率继续刷新历史新低，10年期美债收益率一度跌破0.7%关口，30年期跌破1.30%。数据来源：国家统计局）全球降息周期的开启，有利于国内政策宽松空间的进一步打开，目前国内疫情基本控制、复工开工有序进行、货币市场整体宽松、金融市场利率处于低位，在此背景下，公开市场和LPR跟随降息的必要性不高，但基于银行负债成本较高、息差较薄的考虑，不排除调整存款基准利率的可能。
3.国内复工有序推进，逆周期政策持续加码。
国内复工有序推进，据交通运输部数据显示，截至3月5日，铁路在建项目复工率已达77.8%，公路、水路的总投资10亿元以上的在建项目复工率达到68.2%，民航机场建设项目的复工率达59.3%，复工形势极向好。开工方面也在逐步加速，2 月日均发电耗煤四周数据分别为 37.6、37.7、40.2、42.6 万吨，逐步加速，预计3 月生产活动大概率环比加速；从需求来看，地产销售持续两周边际好转，土地成交溢价率有所提升。逆周期政策持续加码，3月4日，国家发改委表示将加快下达中央预算内投资，组织地方抓紧准备地方政府专项债券项目，进一步加大新投资项目的开工力度，积极推进在建项目建设，积极做好稳投资各项工作。（数据来源：Wind统计）
两个方向的重大驱动因素
利多： 海外疫情严重
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一个清晰结论

海外疫情加深经济不确定性，在宽松的货币环境下，信用利差和期限利差均继续压缩。
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