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致命的诱惑：切勿高估降准的信号作用              

                           

报告要点： 

 当前如果降准的话，基本面上的依据是不足的： 

1）比起经济名义增长来说，当前的利率水平并不算高； 

2）的确存在经济复苏不均衡的问题，不过当前拖后腿的是服务业，服务业的问题难

以用货币政策去解决； 

3）其实，从社融的位置明显高于经济基本面来看，当前的问题不是缺钱，而是钱不

能有效且充分地被打入实体经济之中。 

 吹毛求疵地讲，如果降准实施，央行更有可能是出于两个考虑： 

1）解决外部均衡问题，当前人民币升值的速度已是历史最快，且美债收益率又出现

了一些回落，若货币不宽松，可能人民币会进一步被动升值； 

2）信用分层问题还在逐步凸显，AAA/AA-利差水平已经升到 9 年以来的高位区域，

这导致一旦融资进入回落周期，尾部风险越来越大，政策托底的必要性也越来越强。 

 相对确定的是：现在已经谈不上一轮宽松周期的启动，甚至可能谈不上实质性宽松： 

1）在米德冲突中，央行不可能过多考虑外部均衡，而忽视内部均衡，这并非央行的

风格，因此，汇率对货币政策的牵制注定是暂时性的； 

2）面对融资的结构性矛盾，动用总量政策是得不偿失的，因此，如果是基于信用考

虑，后续的降准更可能是针对普惠金融或针对其他的定向降准。 

 另有一种可能则是：在近些年经济基本面脆弱性增加后，政策当局在经济下行周期

担心增长，在经济上行周期担心信用： 

1）这会导致中国政策存在仿效 1980s 之后的美国及欧元区政策思路的可能，即在经

济经历一轮重大冲击之后，政策不会马上随经济回升而收紧，而是通常会额外宽松 1-2 年

的时间，以巩固信用市场； 

2）但当前来讲，这个时间点也许还没到，如果降准降临，那这次降准的性质有如 19

年 1 月及 9 月的降准，即事后看，当时的降准政策是明松暗稳的。 

 对大类资产来说，切勿高估这次降准信号释放的影响： 

1）事实上，流动性只是一个翘起杠杆的支点，如果流动性的变化缺乏持续预期的话，

流动性充其量会堆在短端低风险资产上，不会对中高风险资产或长期限资产惠及太多； 

2）长端利率向上是其阻力最小的方向，一则历来 10Y 国债破整数关口需要相当强大

的外力，在这个力量目前看不到时，10Y 国债向下破 3%的概率不大；二则当前利率水平

和基本面之间是存在裂口的，在基本面相对充分恢复的当前，长端利率却仍然低于 19 年； 

3）对大类资产来说，利率债的牛市可能尚未开启，在这一情况下，融资周期向下仍

然是接下来的一个主题环境，权益市场的向上可能仅仅是基于政策信号的暂时性反应。 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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