
新一轮存款利率下调开始，市场降息预期重燃 

 一级市场回顾上周一级市场国债、地方债和政策性金融债发行规模分别

为 2994 亿、1735 亿和 1330 亿，净融资额为 2191 亿、795 亿和 173 亿。信

用债共计发 281 只，总规模 2365 亿，净融资额 520 亿。周可转债新券发行 4

只，合计融资规模约 44.8 亿元。 

 二级市场回顾上周债券收益率多数下行。主要影响因素包括：5 月外贸

及通胀数据、存款利率下调、降息预期、股市表现等。 

 流动性跟踪 上周公开市场净回笼 690 亿，月初资金面较为宽松。关注税

期期间流动性情况及央行 MLF 续作。 

 政策与基本面高基数影响下，5 月出口同比增速再度转负，物价水平依

旧偏弱。高频数据来看：6 月初一线城市新房及二手房销售继续转弱，但票

据利率高位震荡，汽车销售整体有改善。 

 海外市场加拿大央行意外重启加息，市场担忧美国财政部恢复发债的抽

水效应。最终 10 年美债收盘 3.75%，较前周上行 6BP。 

 债市策略展望 过去几年居民资产收益及收入预期下降带来的损失尚未

吸收完毕，居民部门消费信心提升尚需时日，而制造业链条地产和出口两大

需求仍在磨底，基本面状态决定债市面临的风险较为有限。但对政策预期的

博弈不是一蹴而就的，不宜高估交易空间。存款利率再度下调后，部分存款

可能重新流向理财，叠加资金宽松及降息预期博弈的影响，杠杆票息策略或

仍受益，建议保持一定久期，关注中短久期信用债的机会。转债方面，经济

时报发表《一线城市房地产限购应适时优化调整》，伴随着陆家嘴会议期间

多家国有行下调存款利率，市场开始预期地产政策的边际放松。会议期间，

易纲表示“综合运用多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，保持货币信

贷总量适度、节奏平稳，推动实体融资成本稳中有降”，表现出较好的呵护

态度。通胀数据也显示经济需求不足，政策呵护加上经济偏弱的格局仍未发

生较大变化，在地产政策没有出现较大的边际放松前，预计转债指数较难走

出震荡区间，关注后续的政策信息和经济走势。 
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