
8 月通胀不及预期，信贷结构出现改善 

 一级市场回顾上周一级市场共发行 48 只利率债，总发行规模 5306 亿，

净融资额 2978 亿。国债、地方债和政策性金融债发行规模分别为 3364 亿、

569 亿和 1372 亿，净融资额为 2441 亿、-170 亿和 706 亿。信用债共计发行

155 只，总规模 1412 亿，净融资额-747 亿。 

 二级市场回顾 上周利率债震荡，信用债利率下行为主。主要影响因素包

括：外贸数据、通胀数据、金融数据、地产政策预期、汇率等。 

 流动性跟踪 资金整体偏松，本周将有 6000 亿 MLF 到期，关注央行续作

情况。 

 政策与基本面 上周公布的 8月外贸、通胀数据低于预期，信贷总量一般

但结构改善、非标融资支撑社融总量高预期。高频数据来看：生产、投资类

指标季节性改善，疫情扩散面仍广。 

 海外市场 欧央行加息 75BP 落地，鲍威尔讲话仍然鹰派，市场对美联储

9月加息 75BP 的定价加深。最终 10 年美债收盘 3.33%，较前周上行 13BP。 

 债市策略展望 美国鹰派加息预期发酵、欧洲衰退担忧与中国疫情问题共

振，美元指数一度突破 110，人民币贬值速度有所加快，引发央行降低外汇

存款准备金率进行对冲。对于国内债市而言，上周消息面整体偏利多，8 月

以美元计价的出口同比增速较前值下滑 10.9 个百分点，CPI 和 PPI 也都低于

预期，显示当前内需仍然疲软、通胀风险有所缓释，与此同时卫健委倡导中

秋和国庆就地过节，或对假期消费产生负面冲击。但债市整体表现平平，利

率波动幅度并不大，市场一方面对汇率问题有担忧，另一方面仍对基建、地

产等稳增长政策有期待。PPI 下行期未结束叠加主动去库，债市面临的宏观

面并不悲观，但与此同时，从交易的层面看，经济弱复苏已经被市场充分预

期，后续市场还将面临稳增长政策至少阶段性起效、资金利率逐步向政策利

率回归等不确定性，需在乐观中保持一丝清醒。操作层面，建议保持一定的

久期和持仓，适度参与交易。 
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