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丁蕙观点：“钱荒”再袭可能性较低 债市可期 

今年经济基本面与去年有一定相似性，都是平稳增长和温和通胀的环境，

但季度比较来看，今年相比去年可能有所提前：今年 1  季度相比于去年同期经

济更为疲弱；近期包括保障房、基建投资等定向稳增长措施推出，以及去年 2  季

度经济低基数效应，可能带动 2  季度出现类似去年 3  季度的经济弱势企稳。 

“127  号文”标志着监管措施的全面落地，短期可能对广义信用环境有一

定负面影响。M2  与存款增量的背离可能意味着对实体经济的支持效果偏弱。

监管的落地意味着未来银行表内资产创新以及直接融资将对增加广义信用起到

重要的作用，中长期内直接融资环境将得到优化，但短期内有“断档”的可能。

“稳增长”需要货币环境的配合，监管政策全面落地也为货币政策的适度

放松创造条件，但全面宽松手段可能居于次位。在 1  季度货币政策执行报告中，

央行对今年的经济形势看法转为较偏中性，货币政策调控有望形成对“稳增长”

的配合。而 2  季度以来央行公开市场操作有所转缓，如果后续经济回升幅度与

持续性不足，央行仍有较充足的“筹码”，但全面宽松手段可能仍会居于次位。

货币市场利率的中枢水平与波动性将偏低，“钱荒”再度来袭的可能性较低。

虽然 1  季度超储率仅 1.8%，但对接非标资产的同业资金需求大幅下降，以及由

此带来的货币市场资金“损耗”减少，都有利于今年货币市场利率中枢和波动

性维持在较低水平，事实上超储率的偏低也是资金需求下降的一种反映。 

今年债市呈现修复行情，曲线先后经历了牛陡与牛平，目前存在制约因素，

但仍可期待。目前利率债期限利差已回落至历史偏低水平，但短端利率债与短

期限资金利率之间利差则较高，偏高的央行正回购操作利率对短端收益率下行

形成制约，长端品种收益率虽仍明显偏高，但进一步的下行也受限，但经济通

胀及流动性环境对债市仍然有利，债市机会仍可期待。 

具体而言，东吴优信投资操作将是，短久期+高杠杆，控制个券的信用风险。
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