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外围压力暂时解除，美国通胀既有旧的“顽疾”，也有新的“顾虑” 

 

一、 市场回顾 

上周交易的主线主要为美联储加息路径抬升对市场情绪的影响，期间 MLF 的

落地与经济数据为周三当日的交易主线。美国东部时间周三下午，美联储公布了

75BP 的加息决定，这次决定是“落后于曲线”的，美债收益率跟随加息决定的预

期与落地演绎先上后下。 

美国市场自周一起快速交易加息预期，周一美债三个月、两年期、十年期品种

较上周五分别上行 19BP、30BP、和 20BP 至 1.554%、3.367%、和 3.362%，国内情

绪上半周小幅受到影响。 

自北京时间周四凌晨“靴子落地”后，美债重新演绎“利空出尽”，国内债市

随着 MLF 续做、经济数据、联储加息等关键事件在周中集中落下帷幕，此后情绪

也相对较好，下半周利率呈小幅下行态势；全周呈现窄幅震荡格局，三至五年国开

在上下 1至 2BP间震荡，十年国开全周回调 1BP，十年国债 220010全周回调2.7BP。

自“上海解封”后的大幅回调以来，6月第二周至今的收益率持续在一个上下 2BP

的箱体内震荡。 

全周来看，央行累计进行公开市场操作 500 亿，当周到期 500 亿，MLF 到期

2,000 亿，央行等额平价续做，全周净投放为零。周五隔夜资金 DR001 加权 1.4155%，

较上周五上行 1.84BP，DR007 加权 1.6584%，较上周五上行 8.56BP，隔夜与 7 天

资金价格仍维持在相对低位。三年国开 200203 下行 2BP 至 2.5450%，五年国开

220203 上行 1BP 至 2.7375%，十年国开 220210 上行 1BP 至 2.9830%；十年国债

220010 上行 2.7BP 至 2.7750%。 

信用债整体表现较好，下半周情绪好转之后，一级市场短信用发行情况较好，

中部地区国企、城投的短券标的发行利率靠近下限；此外，具备绝对收益的东北地

区省级、苏北地区、中部地区城投标的需求也较好。 

从估值来看，信用债整体下行 3BP，久期防御与寻求利差的背景下，一至两年



期城投平均下行幅度达 4BP。中高等级一年期信用利差本周停留在 30%-35%百分位

(2018 年至今)，三年期信用利差停留在 20%百分位；低等级一年期与三年期信用

利差同样稳定在 7%和 3%百分位 (5月中旬一年期：AAA5%，AA+5%，AA5%)。 

二、 核心观点 

债市关注资金面边际变化与稳增长进程。随着上周地方债的快速发行与资金

面的稳定，预计资金中枢短期仍维持在相对较低的水平，但需关注边际变化。年初

至 5 月，全国房地产销售累计与去年同期相比减少约两万亿，这部分资金均可能

从存款转化为理财、从未投放的按揭转化为滞留在金融市场的流动性。财政少收多

支与央行利润上缴也对过去两月的资金面形成了提振，但上述因素均预计在 7 月

逐步减弱，需要关注资金面边际变化。 

稳增长方面，基建发力与地产筑底预计形成对冲，消费、出口进入修复通道，

下半年复苏进程预计体现修复动能良好、复苏空间有限的态势。在数据层面对稳

增长进行确认之前，周期的位置以及政策方向决定债市的利好越来越少，而“弱复

苏”的宏观经济叙事决定利率中枢很难快速地、大幅度地抬升。市场大概率仍旧维

持窄幅震荡的格局，相对于信息，点位对情绪的影响更大。在较窄的箱体行情里，

关注票息资产与具有赔率优势的标的。 

外围方面，预计在 7 月美联储议息会议(当地时间 26 和 27 日)之前，联储收

紧带来的外围压力暂时减缓。然而，需要关注 7 月加息路径抬升预期的“卷土重

来”。美国的通胀问题从供需矛盾视角来看，有着旧的“顽疾”和新的“顾虑”。 

能源方面，俄乌冲突、炼油产能、供应链冲击问题共同推升成品油成本，在夏

季旅行季即将到来的 7月，这些问题似乎缺乏短期快速解决的手段；食品方面，由

于北方产地的洪水与西南方产地刚出现的干旱天气，美国冬小麦与春小麦供给将

受到严重冲击；租金方面，高房价与快速攀升的按揭利率促使更多的年轻购房者转

向租房市场，租金上涨压力加大；联储收紧对国内的情绪影响或呈“前强后弱”的

态势。 

长期看，滞胀之于美国体现为“胀”大于“滞”，而之于中国体现为“滞”大

于“胀”。由于疫情和周期错位的因素，国内需要内外平衡，但更需要以我为主，



再往后，随着通胀趋势和加息路径的确定性提升，对国内的影响也会下降。短期

看，仍需关注联储 7 月加息预期抬升与国内基本面转好的共振。 

三、未来主线 

外围压力暂时减缓，债市需关注资金面边际变化与稳增长进程的确认；在较

窄的箱体行情里，相对于信息，点位的影响更大，关注票息资产与具有赔率优势的

标的。 
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