
   OMO 与 MLF 下调后的交易机会 

 

【事件】为对冲税期高峰等因素的影响，维护银行体系流动性合理充裕，2023 年 8 月 15 日人民银行开展

2040 亿元公开市场逆回购操作，利率下调 10 个基点至 1.8%，此前为 1.9%；同时开展 4010 亿元中期借贷便

利（MLF）操作，利率下调 15 个基点至 2.5%，此前为 2.65%。。  

一、 利率下调意义 ---宽货币为宽信用搭台的再次发力  

 对于 LPR 下调的预期加强 

7 月份政治局会议对的房地产的定调有明显变化:当前阶段在房地产市场的供需关系已经明显变化，存

在的主要茅盾已经不再是投机炒房和房价上涨压力，更多的是居民部门面对资产负债表的压力而带来的有

效购买力不足，房地产市场内在的回升动能有限。从国内经济现实情况看，稳定房地产市场至关重要。近

期，多个大中城市纷纷出台相关的放松政策。而近来最为市场关注的是住房贷款利率下调能否下调。本次

OMO 与 MLF 下调，加大对 LPR 下调的预期。货币价格体系的整体下调有望向存量房贷利率传导，以实现

“调整优化”。  

 对于化债与 Q3 新发行地方债放量创造良好货币环境  

7 月政治局会议明确提出：“要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案”。事实上，今年

上半年这一项工作的落实已经在有序展开，置换类的专项债在新发地方政府专项债中占比较高。从预期的

专项债发行时间计划来看，8 月份已经进行发行高峰期。政府债供给环比增加会对资金面带来一定冲击。合

理充裕的流动性以及更加合理的再融资成本，在保证不对市场带来冲击的前提下，还能够起到优化债务成

本的作用. 

二、 此次降息对国债期货影响及后市机会  

 打破近期国债利率中枢的下限 

治局会议落地后约两周的时间，市场对于政策的强预期交易暂告一段落，焦点逐步回归到基本面以及

对货币政策落地的博弈主线上。国内方面，关于房地产相关的积极措施仍然在出台的窗口期，多个城市出

现放松的迹象，未来仍然需要观察市场的承接能力。房地产企业债务问题以及大型机构的理财产品带来较

为明显的情绪冲击，经过近期的消化，利率市场的负反馈幅度明显下行，呈现出相对免疫的特点。 

此次降息，直接打破国债利率中枢的下限，为后续的行情发展再次提供新的驱动，多头格局或有弱延

续。随着国内降息的落地，人民币汇率再次冲击年内 7.3 的高位。在美元上行动力没有减弱前，人民币汇率

或保持持续承压的格局。未来或应该警惕由于海外风险偏好变化所带来的突发流动冲击问题。建议考虑多

品种对冲策略，推荐长端曲线陡峭化策略。 

三、此次降息对于其他类别资产的影响机制及后市机会  

7 月份后，一方面国内央行对于汇率干预，且国内政策释放了积极信号重塑信心，对于国内风险资产一

度有了明显提振。不过进入 8 月份后，美债利率测试高点，以及人民币顺势走弱低的中期趋势仍然延续，

这对于国内股市而言仍然构成资金流出效应，因此股指重回低位磨底蓄势的格局。综合来看，内需弱势状

态下，地产债的压力仍然存在，相较于去年 Q4 的跨年行情，地产金融条件修复的偏慢，仍然压制股市的风

险偏好。在基本面弱势下，伴随着金融条件的波动，股市在短期的修复后，近期再度承压。后续来看：国



内方面，一方面继续关注逆周期调节政策的后续节奏，也要关注政策向稳信用的传导效果，海外方面，继

续关注美债压力对于全球风险偏好和汇率压力的发酵程度。在中期乐观的背景下，保持战术性耐心，结构

上回避外资配置偏高的板块。大宗商品方面，在经历了 6、7 月份的预期修复下的普遍反弹后，汇率的反复

和地产金融问题的压制让工业品，短期震荡分化结构性行情下能源化工和农产品相对偏强，跟踪国内逆周

期政策对于国内基本面低位修复的支持力度，在美元总体震荡的格局下，跟踪其反弹动能的延续性。 

 


