
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。
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 一周行情回顾：ߓञ١֫䡖ͫ١֫❔ߊұӲͫս١֫ӣԗ澞

 8月LPR不对称调降，5年期报价维持不变，不及市场预期

 8ޙ15߃ଢ֛ӯࣤЈલ10bp澝MLFЈલ15bpեͫ8ޙ20߃LPRܕџӟ䎊ͫ1ߊٶLPRܕџЈલ10bpਙ3.45%ͫ џܴ4.20%ЉՊ澞۩ћઍОܕљЇսय़ߊٶ5
۰֪фङ帡ͫٵࡊѺૻ֨ٝࠀџ帡ߊѣЏИٶУͫѸৰਖ਼ӱЇԡڶ߾ङيՇډ६ҡٵԈ۰֪ф١֫ݐёީࡌۅ֑ݷ۰֪фӪՃݹ۰帡ӯࣤЈ੧љୋحږ
澞ݒङРࡺӃுகஅਸЊ६ͫۅ࠺ङࣔێࠩߎरͫߛѽޅӕӯࣤ澞ׂޅ੧ͫ৲ளલڔސࢵପଋԆӗך۪ޅલࠀџ

 澞2020ٵࡊਙMLFӯࣤڟեӯࣤՆ߃ਙ2З߃MLFલե1.5З֨ٷͫMLFӯࣤЈߊٶй1הךञࣤݶߊӱ❔֢ߊٶ10ͫߊյێ֨ͫە੧❔ߊߛљٶद2019ז
߃Љૡ5bpͫ8ࢵԈͫӯࣤѺࡦٱեӯࣤ֠MLFӯࣤ2.65%ॴێ߃6ٶMLFӯࣤѺ48bp澝18bp澝14bpͫ৲яޞڢૻୂڂӯࣤ߃8ٶ澝2022߃1ٶ澝2022߃4ٶ
ێեӯࣤђ2.6%љЇ֛ਙ8ޙ21߃दИ߂Ѻ2.45%ͫѸёުޢйMLFӯࣤ2.50%ङٵࡊ澞

 䥟Թԃୂӣҳ࣫澞иީ١֫࠲ѓޣ۱ଖएͫс߄ҁݱߔߙѓչԆڏѓߣߑԷѺѹͫ壝הЈ੧ͫऩӹӯࣤٝ࠵६ߩङЉգͫ▲ީசवӯࣤИە੧ێࠩߎ
ঀӯࣤङЈ੧Չ١֫ӲͫЇյDR007ӯࣤ▲چՆڟਙଋ1.9%
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 本周权益市场和商品市场分叉加大：股市在情绪悲观和外资持续净流出下加速下探，商品市场黑色板块受矿难、平控等
政策支撑，有色板块受海外风险有限、低库存下传统需求旺季即将来临支撑，能源化工受成本端原油价格带动。期债市
场在LPR非对称性调降后克制走强，下半周温和回落，周跌幅受主力换月影响

行情回顾：8月21日-8月25日，权益市场疲软，期债市场克制，商品市场分化
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 ੧澝壝डୣࡇગୂ澝И֢ыڏѻ۰ֽЯͫޙ25߃8
ઍރИѻ۰ՠԭՇд澦ҼйѩԗЗыѻ۰帡৻قۈ
ؔ߶ӕङପऽ澧ͫݐԈؘб۰帡Ȕઍ۰Љऀ
ઍ帡ȕݺঌޑݒ

 ࠬҫԚ8߃ӲଭЏPMIӬқО43.7ͫйߊչӹқͫ
8֢ڴ澝֢ࡣչӹқ澞ߊԇЏPMIӬқ48.3ͫѺй߆
չӹқ澞ߊӲଭЏPMIӬқӣӰО46.4澝39.1ͫй߃
ਸ਼֢8߃ӲଭЏPMIӬқ42.5ͫӫ39Зޏ߃ѺͫѺй
չӹқߊ

 ২֢8߃MarkitӲଭЏPMIӬқО47ͫӫ2߃ѡљޏߛ
ѺͫѺйߊչӹқͫ߆ԇЏPMIӬқО51ͫѺй
չӹқߊ

 ͫࢁࡊࡑ߾ऄॻ߾▲կԈक़َআڄݺߎޙͫޙ24߃8
۩֢ҶவҠՍࡊߎޙфս



下周大事关注日历
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 继8月15日逆回购利率下调10bp、MLF下调15bp后，8月20日LPR报价出炉，1年期LPR报价下调10bp至3.45%， 5
年期以上品种报价维持4.20%不变。我们认为引导房贷利率下行以释放房地产刚需及改善性需求仍是推动房地产市场平
稳健康发展的核心要义，但考虑到上半年企业中长期贷款价格已在较低水平，房地产的贷款价格调整或更多通过加减点
方式进行，而非调整基准利率。整体来看，本次降息的特殊性，兼顾风险防范与稳经济的举措

8月LPR不对称调降，5年期报价维持不变，不及市场预期

ڶ९ИूૄߊٖٺWind澝࢛ߛ݇ރ

过去MLF调降而LPR非对称性调降的案例很多，
但尚未出现过5年期



 复盘2019年以来期债行情，在降息周期，10年期国债到期收益率多处于1年期MLF利率下沿，并在MLF调降后1.5个月
至2个月后利率反弹至MLF利率水平。2020年4月、2022年1月、2022年8月利率底部较当时MLF利率低48bp、
18bp、14bp，而今年6月降息后利率围绕MLF利率2.65%窄幅波动，利率低点不足5bp，8月降息后利率从2.6%以上
回落至8月21日盘中最低2.45%，但仍明显高于MLF利率2.50%的水平

市场利率走势克制，仍在政策利率上沿
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本轮降息后10Y国债收益率未触及政策利率



 对应10年期国债期货主力合约走势看，降息行情通常经历市场提前抢跑-利好出尽回调的过程，即在LPR报价调整的前后
附近交易日到达区间高点后出现回调，这是由于历史上连续降息的情况并不多见，市场对货币宽松通常经历过分乐观至
预期兑现至预期修正的过程。而今年6月降息行情中T的抢跑交易及回调更为快速，一周内调整到位后重回震荡偏强行
情。8月的降息行情即使时点超预期，市场做多情绪明显克制，10年期国债主力合约在8月21日上涨0.25%后小幅回落，
回调幅度温和

期债亦未出现明显回调行情
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 一是随着利率中枢稳步下行，目前利率已处历史低位，金融机构配置仓建仓和加杠杆操作有所迟疑，交易仓止盈压力部
分兑现，机构对利率债整体处于欠配情况，使得市场利率下行幅度不及政策利率。二是市场长端利率的下行受资金市场
制约，上周DR007利率一度反弹至超过1.9%，资金面有所收紧，一定程度上制约了利率下行的节奏。但整体看银行资金
供需关系变化不大，资金利率的反弹或是政策导向的结果，与“防止空转套利”的导向所一致，我们认为是短期因素，
资金市场整体将维持偏松格局。三是地产政策和财政政策的发力节奏和方式仍是债市的潜在风险

本轮降息行情与以往不同的原因
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资金利率上周偏紧，本周央行净投放后受控 票据市场利率延续下行
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 回顾回去加息周期，10Y美债收益率一般在加息终点附近触及或高于政策利率后回落，10Y-2Y利差在加息终点及高利率
平台区触及倒挂区间，而本次加息周期中10Y收益率在去年底即触顶回落，10Y-2Y利差自去年7月以来持续处于倒挂区
间，这是由于本次加息背景及节奏的特殊性，使得经济衰退预期比以往更浓郁。而市场利率较政策利率“乐观”也暗示
利率反弹空间大

 近两周美债长端收益率明显攀升，8月21及22日超4.34%，突破去年底的4.25%高位。截至8月24日，10Y美债收益率
收4.23%，较53月低点反弹超100bp

近期美债收益率持续攀升

ڶ९ИूૄߊٖٺWind澝࢛ߛ݇ރ
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 美国短期经济韧性、美债发行超预期和美联储态度偏鹰是导致美债利率近期创新高的主因
 美联储内部近期对真实中性利率存在较大分歧，若真实中性利率仍处低位，则美联储未来利率调整的必要性或急迫性降

低。关注周五-六联储杰克逊霍尔年会上的相关讨论

近期美债收益率持续攀升

ڶ९ИूૄߊٖٺWind澝࢛ߛ݇ރ
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自5月中旬开始美国经济进入超预期区间，二季度GDP环比折年
率高于前值和预期，三季度据亚特兰大联储GDP Now模型测算

的GDP环比折年率高达5.8%



 名义利率包含了对通胀的预期，虽然代表着资金成本，但实际影响资产估值的是实际利率。近期美债长端利率攀升而通
胀预期基本稳定，导致实际利率亦明显上行，压制了风险资产和具有金融属性的商品（贵金属、原油、铜等）

 从美债走势与国内商品的相关性看，近一年相关性不明显，主要叠加了汇率影响，近三年与名义利率的正相关性较为明
显。从更长维度的历史数据看，实际利率的拐点通常领先于商品的拐点，名义利率略有滞后

近期美债收益率持续攀升
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1ٶ ٶ� ٶ� 1ٶ ٶ� ٶ�

ԧԢսܶރ 0.293 0.849 0.293 0.32 0.721 0.32

ԧԢٗЏսܶރ 0.071 0.09 0.071 0.027 0.212 0.027

ԧԢًܶރ 0.112 0.816 0.112 0.337 0.677 0.337

ԧԢ߄ًܶރ 0.056 0.832 0.056 0.172 0.71 0.172

ԧԢ௲ܶރ -0.05 0.588 -0.05 0.039 0.43 0.039

ԧԢਈԗܶރ 0.052 0.778 0.052 -0.151 0.631 -0.151

ԧԢӌфսܶރ 0.421 0.808 0.421 0.2 0.677 0.2
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