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MLF 利率下调背后的故事              

报告要点： 

 我们不必过分关注央行为何本次没有足量续作，除了 MLF 之外，央行在

制定投放规模时，还需要考量外汇占款或财政吞吐等体外因素，至少从利率

来看，银行间市场充裕的流动性已经将 7 月银存间质押式回购利率压低到了

历史较低的 1.56%，这意味着货币政策的本意并非收紧。 

 价格政策虽然滞后，但其在方向上至少会指向一个确定的政策方向，MLF

利率下调这个事情应该意味着货币政策的宽松还在延续，这的确产生了一些

预期差，毕竟市场对宽松的期待已经在之前数次官方讲话后下降了不少。 

 但事情的机理逻辑是不冲突的，此番利率下调，和当前的经济基本面难

脱干系： 

1）从 7 月的实体数据来看，比 6 月改善的只有失业率和基建投资而已； 

2）经验上数次可印证的是，基建无法单凭自身的力量稳住经济，但这一轮市

场的力量是缺失的； 

3）于是，利率再度下调，继续探索能与经济基本面产生弹性互动的位置。 

 往后来看，市场化力量的恢复尚需时日： 

1）地产一定是市场化力量中最为核心的东西，但现在地产销售还在盘底； 

2）按照地产销售到投资的既往时间差去推算的话，地产投资最快也要明年年

中企稳。 

 经验上，货币宽松一定与经济周期所处的位置存在必然关联： 

1）即使当前存在资产荒的问题，但这问题绝不主要，在资管新规出台后，资

金杠杆问题就是杯子中的风暴； 

2）空间也不是我们需要考虑的重点，经济和利率之间的关系并不绝对线性（线

性解释不了的问题就是预期问题），政策在用穷举的方式寻找当前合意的利率

水平，这在利率债投资上，应该是最强的安全边际。 

 由此，长端利率债已经迎来了这一轮周期的第二个春天： 

1）流动性还是长端利率债的最核心的基本面，上半年长端利率债的盘整行情

并非来自于流动性问题，而是去年长端收益率确实下行有点过度，这导致上

半年的增量流动性都在消化去年的超配盘； 

2）当前来看，利率债曲线的形态已经明显恢复，国债 1Y-10Y 期限利差已经

升至 100bp 附近，在这个偏陡的曲线下，长端利率债可能即将开始重新交易

货币宽松，10Y 国债收益率破 2.7%是技术上的重要信号。 

 我们建议利率债采用进攻性配置方案：长久期、高杠杆，后续利率债的

红利一方面来自于传统的货币宽松，另一方面则会来自于资产荒引起的交易

盘，但无论是哪个原因占据主导，都会给利率债一个占优的收益。 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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