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【市场回顾】 

截至 5 月 21 日，债市当月呈现上涨态势，中债总指数上涨 0.50%，中债国债指

数上涨 0.57%，中债信用债总指数上涨 0.33%。 

央行公开市场小幅净回笼，MLF 等量续作。5 月份为缴税大月，地方债供给在下

旬发力，发行金额与净融资额均有上升，银行间市场流动性整体均衡，月末两周稍有波

动，资金利率中枢稍有上涨。截至 21 日，当月隔夜、7 天资金平均值分别在 1.94%、

2.07%水平。 

存单二级市场方面，受 5 月份资金面及供需影响，收益率呈现陡峭化下行态势。 

利率债收益率曲线呈现牛平态势，其 1 年期短端品种在波动中有小幅上行，中长

端品种小幅下行。 

信用债二级市场收益率受资金面及配置需求影响，呈现平坦化下行态势，其中 1-

3 年期限收益率下行较多，信用利差处于历史极低中位数水平。 

从 5 月公布的关键经济数据、金融数据来看，国内经济仍处于复苏进程中，但结构

仍需优化。结构上工业生产、出口、地产投资维持强劲势头，是经济复苏的主要拉动力

量，基建投资环比小幅趋弱，制造业投资受预期影响仍较疲弱，消费当月修复较快。食

品涨幅相对温和，核心 CPI 小幅上涨但仍低，工业品价格涨幅较大，引起监管层注意。

信贷投放、社融需求符合季节性，结构良好，总量持续小幅下行态势。 

货币政策方面，央行现阶段对国际、国内形势，以及经济的判断表述较前都更为乐

观，整体以紧信用、宽货币的政策结构为主。 

 

【操作回顾】 

基金持续平稳运作，融资成本保持在合理水平。运作过程中结合市场资金面情况，

精细操作，竭力控制融资成本，提高账户收益。 

 

【市场展望】 

一、“L”型经济增长趋势下，中长期利率水平呈现中枢下行态势 

一是国内经济新旧动能转换，新的经济增长点需要较长时间培育，经济结构调整

转型仍在路上。二是中央“房住不炒”的地产政策态度极为坚定，地产周期一定程度上

通过调控手段熨平；三是全球经济景气度仍低，影响实质需求及企业预期。 

二、中期金融市场及利率走势呈现高波动特点 

一方面国内基本面多空因素交错，叠加国外政治经济政策影响，使得市场参与者



较易形成预期差，加速市场波动。国内经济中期朝着疫情缓解，逐步复苏的向好趋势发

展，但地产行业受“三道红线”政策影响，对经济的拉动作用势必减弱；中期海外疫情

发展存在不确定性，叠加大选、中美贸易判断等因素，预计疫苗大规模上市前后，海外

需求不确定性也将加大，使得国内进出口贸易波动也将加大。 

另一方面国内货币及融资政策的调整，使得利率呈现震荡走势。中期货币政策将

始终发挥逆周期调节效力，提前预判、操作将成为常态。前期受疫情影响，货币政策保

持宽松，宏观杠杆率走高，目前随着国内疫情得到控制，货币政策逐步收敛，未来结合

基本面不排除新一轮降杠杆政策，货币周期更迭，加速金融市场以及利率波动。 

三、在信用风险不断爆发的当下市场，投资品种向高等级、好资质集中成为趋势，

政策性金融债信用风险极低，且作为押品被市场资金主要供给方普遍接受认可，质押率

较高，品质优异。 

 

【操作展望】 

6 月份逢季度最后一月，从目前掌握的数据来看，地方债供给环比 5 月并无明显增

加，资金或有波动，但预计波动不大，后期操作将继续保持对货币政策、资金面的研判，

做好资金头寸、期限组合管理，控制成本，防范流动性风险。基金持有人可向公司要求

提供每月投资组合报告，客户服务热线：400-700-4518。 

 

 

风险提示：本材料不作为任何法律文件。本公司承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运用基

金资产，但不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。基金的过往业绩及其净值高低并不预示其

未来业绩表现。基金管理人所管理的其它基金的业绩并不构成对本基金业绩表现的保证。本基金

管理人提醒投资者基金投资的“买者自负”原则，在做出投资决策后，基金运营状况与基金净值

变化引致的投资风险和本金亏损，由投资者自行承担。投资者投资于本公司基金前应认真阅读相

关的基金合同、招募说明书和产品资料概要等文件，了解所投资基金的风险收益特征，并根据自

身风险承受能力选择适合自己的基金产品。投资者可登录国海富兰克林基金管理有限公司官网

查询关于本产品的更多相关信息，网址：http://www.ftsfund.com/。敬请投资者注意投资风险。 

 


