固收周报三二一：利差仍有压缩空间
（2020/2/17-2020/2/23）
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三个重大要闻
1.一月社融和信贷均高于预期，但二月受疫情干扰或有下行压力
[bookmark: _GoBack]央行2月20日公布数据显示，1月社融数据创历史新高，并高于市场预期，其中人民币贷款新增3.34万亿，社融新增5.07万亿，M2同比增速8.4%。1月社融从增速和结构上都好于预期，企业中长期和短期贷款均有所增加，经济呈现弱复苏格局。考虑到疫情爆发以来，需求下降、复工延迟，2月信贷增速或受信贷需求影响而降低，但基于目前货币政策逆周期调节的发力，预计信贷将从供给端发力，专项债持续前倾节奏，为后续基建补短板、稳经济做准备，一季度社融增速将总体保持稳定或持续上行态势。（数据来源于中国人民银行） 
2.逆周期政策加码，稳增长和防疫情两不误
2月21日中共中央政治局再次召开会议，部署统筹做好疫情防控和经济社会发展工作，会议提示全国疫情发展拐点尚未到来的风险，强调完全全面建成小康社会和“十三五规划”目标。考虑到疫情冲击下，一季度经济增速放缓，二季度经济需要明显的回升才能满足原有发展目标，按照中央部署，“积极的财政政策要更加积极有为，稳健的货币政策要更加灵活适度”。总体来说，今年对经济增长诉求较高，货币政策表述更松，在经济增长恢复前，预计流动性维持宽松，但更为宽松的可能性不大，因为央行仍然考虑宏观杠杆率，坚决不搞“大水漫灌”。另外，经济刺激手段仍然是先进制造、民生建设和基建，而地产 “房住不炒”的总基调不变，目前基建仍受限于收支不平衡、宏观杠杆率和隐性债务等多方面制约，仅靠“提质增效”难以促进基建增速大幅增长，后续还需看到更强有力的刺激手段，如提高赤字率、发行特别国债等。
3.疫情和返工均有改善，但开工和需求仍不理想
目前疫情逐步改善，返工进程逐步加速，各地逐渐拆除路障后，返工潮和抢人大战拉开序幕。但开工和需求情况并不乐观，2月21日日均发电耗煤量为42%，虽略高于上周的38%，但远低于历史同期的65%。需求端持续疲弱，房地产销售同比大幅下降，30个大中城市商品房销售累计同比增速为-88.4%，较去年春节房销增速下降明显，其中三四线领跌，多个城市出发调节政策，从供给端（调整土地出让金缴纳期限、降低预售调节等）来缓解房企现金流压力，但“房住不炒”主基调不变，全面刺激需求端的政策或难以显现；汽车销售增速创下历史最大跌幅，商务部出台稳汽车增长政策，效果有待观察。（数据来源于Wind统计）
两个方向的重大驱动因素
利多： 经济短期内承压
利空： 财政政策加码
一个清晰结论
货币政策维持宽松，曲线持续陡峭化，长端利率债存在波段式机会；信用债利差仍有压缩空间，但需注意资产流动性。本周关注2月末公布的PMI数据，将对疫情下的2月经济表现做出初步判断。

声明：本报告中引用的相关数据和内容均来自WIND等公开信息，由提供方保证其真实性、准确性、完整性。在任何情况下，我公司不就报告中的任何观点做出任何形式的担保，也不保证有关观点或分析不发生变化或更新，不代表我公司或者其他关联机构的正式观点。本报告内容和意见并非为投资者提供市场走势、个股和基金进行投资决策的参考，使用前务必请核实，风险自负。本报告版权归兴银基金管理有限责任公司所有，未获得兴银基金管理有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本报告不代表我公司基金观点，不构成对我公司旗下基金实际投资行为的约束。投资有风险，入市需谨慎。
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