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国际原油价格近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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基金经理论市：通胀预期缓解，市场风险偏
好明显回升 

2021年五月最后一周，海外方面，美联储鸽派表态再现，

美元持续走软，美股有所反弹；国内方面，国常会频繁点名大

宗商品炒作，商品期货价格普跌，通胀预期也得到缓解，对于

A股情绪面形成带动。最终上证综指收涨 3.28 %，深证综指

收涨 3.18%。结构上看，大小盘股分化不明显，表现在沪深 300

和中证 1000涨幅接近，分化主要体现在板块和行业上。成交

量方面，两市日均成交额明显放量，同比增长 15.2%，考虑结

合指数走势来看，场外资金有进场迹象，场内资金的博弈热

情也在升温。 

 本周涨幅前三位的中信一级行业为非银金融（6.17%），

食品饮料（6.12%）和餐饮旅游（6.07%）。其余表现较好的板

块包括基础化工，计算机，国防军工等。大宗商品延续回调，

通胀担忧缓解，市场风险偏好明显回升，体现在一方面是 TMT

全面反弹，另一方面是机构资金偏好的“抱团”板块也继续上

涨。涨幅后三位为农业（-1.75%），电力公用（-0.25%），和钢

铁（-0.13%）。其余表现较差的板块包括建筑，家电，医药等。

市场大幅上涨，偏逆周期和防御性的板块，如农业，电力公

用，建筑等均表现较差。 

短期看，一季报披露结束，短期市场缺乏催化剂，但考虑

到货币政策转向的风险短期有所弱化，指数震荡概率较大，

难以深度调整，个股和结构性行情将主导市场，方向不明确。

展望 2021年，我们对于市场保持谨慎乐观。从基本面来看，

随着疫苗大规模接种，群体免疫可期，全球经济有望向上形

成共振，基数效应使得盈利实现较高增长确定性较强，龙头

公司利润均创新高。资金面看，虽然部分投资者担心流动性

边际收紧，但我们认为从复苏高度来看言之尚早，资金面难

以出现断崖式回落，企业的盈利增长将跟上估值提升。 
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债市直通车 

五月份债市小幅上涨，十年期国债下行 8BP，信用债收益同样下行，主要来自于资金持续宽松，五月全月央行

保持了每天 100亿的逆回购操作。市场对于央行的货币政策稳定性已经变得非常有信心，一季度对流动性的顾虑

彻底打消。SHIBOR利率下行速度超过了回购利率，表明银行体系资金更加宽松。宽松的流动性带来利率小幅下

行，是五月债市的主旋律。 

展望未来一个季度的债券市场，当前的流动性环境已经处于最为宽松的阶段，资金利率可能处于年内底部。

未来仍然有资金阶段性紧张的风险。一方面是地方债发行节奏慢于往年，全年的发行计划完成比例较低，未来几

个月可能加大发行，供给压力会给资金面带来一定压力。另一方面，商品价格持续上涨，虽然国常会持续关注，

打击囤货炒作行为，但最终的供求关系才是决定价格的根本。在美国持续财政刺激下，特别是如果联储政策退出

不及时，商品价格仍有上涨压力，从而给国内带来一定输入型通胀压力。但短期内这种风险是可控的，猪肉价格

还在持续下跌。近期人民币升值给国内资产带来持续的资金流入，但在美国退出 QE后，人民币波动将加大，单边

升值的速度不会太快。总的来看，目前债券处于合理定价水平上，已经充分受益于资金价格下行。在全球低利率

环境下，长期看好债券市场的配置价值，但也要警惕市场波动的风险。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 施同亮） 
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