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【市场表现】

国债期货窄幅震荡小幅收跌，10年期主力合约跌0.06％，5年期主力合约跌0.02％
，2年期主力合约跌0.02％。截至17：00，银行间主要利率债收益率普遍上行，短
券升幅更大。10年期国开活跃券“22国开15”收益率上行0.65bp，10年期国债活
跃券“22附息国债19”收益率上行0.5bp，5年期国开活跃券“22国开08”收益率
上行1bp，3年期国开活跃券“21国开03”收益率上行3.25bp。

【资金面】

公开市场方面，央行开展90亿元公开市场逆回购操作，当日有70亿元逆回购到期，
净投放20亿元。资金面方面，银行间市场周四资金面略微缓和，但与上日相比程度
并不明显，仍未脱离紧平衡，主要回购利率继续小幅爬升。而更能反映机构预期的
同业存单（NCD）利率涨势亦在持续，一年期国有和股份制银行发行报价已升至2.
20％上方。央行公开市场今日继续小幅放量并转为净投放，但仍在百亿以下，对资
金面影响小。而在下周进行本月MLF续做前，资金难有效转暖对短债形成压制。

【基本面】

中国10月金融数据出炉。据央行统计，中国10月M2同比增11.8％，连续两个月增
速放缓，低于市场预期的12％，但仍比上年同期高3.1个百分点。新增人民币贷款6
152亿元，社会融资规模增量为9079亿元，均较9月显著回落，符合季节性规律，
但回落幅度超出市场普遍预期。主要受到贷款和政府债融资的拖累，信贷走弱从原
因上来看一是季末信贷冲量后一定程度上或透支需求季初信贷需求不足，二是疫情
散发下消费需求受抑制，三是地产磨底，居民中长贷难有起色。信贷结构上来看，
唯企业中长期贷款同比多增应与基建接续需求有关。总体需求依然偏弱的情况下，
预计未来逆周期政策需进一步加力显效，为实体经济提供更有力支持。

【消息面】

美国劳工部数据显示，美国10月CPI同比上涨7.7％，为今年2月以来首次低于8％，
低于市场预期7.9％，较前值8.2％明显回落；环比涨幅回落至0.4％，同样低于市场
预期的0.6％。10月核心CPI同比上涨6.3％，环比上涨0.3％，也均低于市场预期。
据芝商所“美联储观察”工具显示，数据发布后，交易员认为美联储12月加息50个
基点的可能性升至80.6％，加息75个基点的概率降至不足20％。

【操作建议】

短期来看，一是社融数据大幅低于预期显示实体需求总体不足，扩内需目标需要货
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币政策加力支持；二是美国通胀低于预期，美元指数阶段性见顶回落，宽货币外部
约束减弱；三是当前资金利率偏高，货币偏宽环境下进一步上行空间有限，可能存
在博弈下周MLF到期续作后资金转松。仍然认为至15日MLF到期前短期博多情绪或
占上风，如果资金面边际转松期债上行空间相对打开，期债可参与短线做多，由于
资金偏紧短端品种承压，受益于基本面偏弱长端品种相对强势，建议选择T合约，
其次已进入移仓换月2212合约基差已经有明显压缩，做多建议选择2303合约，上
涨至T2303合约前高101.4附近注意止盈离场。

本文源自金融界
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