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预期之外：关于这次情理之中的降准              

报告要点： 

 降准虽然在预期之外，但应在情理之中： 

1）当前实体企业的体感未必会因 GDP 的抬升而变暖，PPI 如还处在下降周

期，对于企业的利润增长是存在拖累的，货币政策相对于实际增长周期来说，

和名义增长周期的关系更加密切； 

2）虽然历史上看，这两个口径周期的底部相差的时间不长，但这一次其实未

必，毕竟外围发达国家的这一轮货币收紧，对 PPI 的节奏影响巨大，这会导

致名义 GDP 和实际 GDP 可能存在比过往更大的裂口； 

3）所以，对货币政策来说，当前并不在右侧，而仍然处于左侧，PPI 才是货

币周期的终点。 

 当然，本次降准还有更多的考虑： 

1）缓解银行负债端的压力是考虑之一，近些年商业银行的负债端一直是短期

化的，但随着近期在中长期贷款的投放力度的增加，贷款中长期比率提升到了

67%这一历史新高的水平； 

2）海外经济风险是考虑之二，硅谷银行和瑞士信贷事件显露出在不断加息的

背景下海外金融体系的脆弱性，如果相关风险进一步加剧，不排除会对国内经

济产生一定的负面冲击，降准首先在政策信号上，有夯实经济信心的考虑。 

 与历史相比，在准备金率下调到足够低的水平之后，货币政策也从大开

大合变得更为精细，0.5%这一降准的惯用幅度也相应降至 0.25%，而没调节

到位的部分，便通过 OMO 工具多退少补，这时，OMO 工具的调节作用会相

应增大，这也能解释此月的 MLF 超额续作为何和降准并存。 

 既然目前尚处于货币政策的左侧，那么在我们看来，货币政策的宽松是

可持续的： 

1）这次降准应该属于一个标准的逆周期对冲政策，而并非出于在 GDP 回升

的右侧进一步夯实经济信心的考虑，事实上，只要经济边际回升，央行从来没

有在 GDP 右侧降过准； 

2）从近三年来看，一旦降准出现，无论降准本身有多大的宽松效果，央行至

少在降准后的三个月内会维持一个宽松的货币政策调性；毕竟央行决定采用

降准这一举措，是基于一定的对宏观经济的判断。 

 经济周期才是资产轮动的本源，本次降准对各类资产的实际影响并不大： 

1）降准对实体的拉动力应比较有限，毕竟当前 M2、社融的位置明显高于经

济基本面，当前经济的问题并不是缺钱，而是钱打入实体的效率； 

2）对利率债而言，降准会构成一定的利好，在经济受疫情政策翻转而回升之

后，降准可能会提醒市场更加认真地思索经济周期进一步的位置及方向，按照

我们的推断，10Y 国债收益率可能后续会接近 2.7%； 

3）而对于股市而言，降准对实体部门的贷款或有一定的促进作用但是效果有

限，今年的流动性对 A 股本就不是一个制约项。 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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