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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市： 

特朗普扬言制裁香港，两会提振市场信心  

上周 A股涨幅较大，上证综指上涨 1.37%，深证成指上

涨 1.33%，创业板指数上涨 1.96%。分板块看，休闲服务、

轻工制造、商业贸易、食品饮料和传媒等板块表现较好；通

信、电子、建筑装饰、国防军工和计算机等板块表现较差。

上周全球股市表现相对较好，标普 500 指数上涨 3.01%。 

海外方面，特朗普扬言对香港采取措施。5月 29 日，在

白宫新闻发布会上特朗普扬言要对中国香港采取措施：1）

将取消香港的贸易优惠待遇，包括逃犯移交、关税优惠以及

敏感物品的购买。2）将就香港地区发布旅游建议，向美国

民众提示旅行风险。3）将制裁相关中国香港与大陆官员。 

国内经济方面，两会提振市场信心。今年目标财政赤字

率设定为 3.6%以上，明显高于上年的 2.8%；财政赤字规模

比 2.76 万亿的规模增加 1 万亿元。在新增地方政府专项债

方面，今年安排的规模是 3.75 万亿元，比去年大幅增加 1.6

万亿元。而且与去年专项债资金约七成投向棚改和土储不

同，今年专项债将主要投向基建领域，并且允许部分资金作

为基建项目的资本金，以撬动更大规模的社会资金投入。 

总体上，近期国内疫情得到有效控制，但海外的疫情有

蔓延的风险，在一些发展中国家，疫情呈现加速蔓延的态势。

近期央行重启了逆回购，向市场注入流动性，以应对外部风

险事件。目前市场整体的风险偏好有所提升，消费板块已经

开始反弹，预计后续科技成长板块的估值也将有所修复。 
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债市直通车 

回顾五月债券市场，整体出现了回调格局。5 月债券市场出现连续调整，长端利率调整幅度达 10-15bp，短端

利率在资金持续收紧下连续调整，期限利差快速收窄。 

回顾来看，5 月份的债券市场的大幅调整主要是由于前期利好因素的预期修正。疫情以来，基本面走弱，货币

政策持续宽松，通胀预期消失甚至转为一定的通缩预期。而进入五月，市场对利空因素开始逐步担忧。主要表现在，

月中公布的社融增速持续走高，市场风险偏好出现回升。5 月地方债的大量供给使得配置资金缺失，交易型机构集

中止盈导致调整幅度和速度放大。5 月下旬，央行 OMO 利率并未出现下调，叠加利率债大量发行带来的缴款压力，

资金面趋紧，7天价格从 1.5%上行至 2.2%附近。 

整体而言，五月债券市场是对过往基本面和货币政策一致预期的一次修正。 

一、期限利差收窄，短端快速上行 

五月央行政策保持定力，OMO 操作利率并未下降，7 天价格维持在 2.2%水平，与市场资金水平出现较大幅度的

倒挂。 

叠加五月利率债供给放量。短端资金快速上行，7天价格由前期 1.5 上行至 2.2 附近水平，受此影响，中短端

（1-5y）债券收益率上行 40-50bp，10y 国债上行 16bp。 

 

数据来源：Wind；数据时间：2020.4.30-2020.5.29 

展望六月，货币政策当前并不具备收紧条件。6 月利率债供给压力不减，货币政策仍有必要继续维持流动性和

合理充裕，同时推进实体贷款利率下行，货币政策宽松空间仍在。 

二、信用利差出现拐头收窄 

在上月回顾中，AA-AAA 等级利差创 2019 年新高，进入 5月，利差出现了一定幅度的拐头收窄迹象。 
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数据来源：Wind；数据时间：截至 2020.5.29 

另外，产业间的信用利差也出现收窄迹象，钢铁、采掘行业及地产行业利差及超额利差均收窄。 

三、展望后市 

从中长期角度看，债券市场的利好依旧存在。一方面，数据显示国内外需求恢复仍偏慢，偏乐观的市场预期仍

有修正可能，另一方面，货币政策当前并不具备收紧条件，6 月利率债供给压力不减，货币政策仍有必要继续维持

流动性合理充裕，同时推进实体贷款利率下行，货币政策宽松空间仍在。 

国内方面，5 月 PMI 出现回落，特别是企业盈利及就业拖累加速显现，压力传导下，后期对投资和消费的修复

拖累也将持续，此外，积极财政和货币政策效果仍待观察，市场偏乐观预期可能面临一波修正。 

（本文作者：摩根士丹利华鑫基金专户理财部 周梦琳） 
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