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市场观点——经济修复是大概率事件，关键在于斜率和节奏

1. 去年底防疫政策及一系列经济政策优化后，经济预期发生转折性变化。1月份P
MI数据显示经济复苏已经在路上，债券市场焦点也逐渐从“预期”向“现实”切换
。

2. 复苏的初期，货币政策或仍将维持支持力度，且通胀暂不构成政策压力，短期
流动性骤然收紧的可能性较低。

3. 疫情政策已放开，另一重点在房地产。相关政策或将持续推出，销售等高频数
据目前还没有明显企稳，相关预期差也可能成为市场博弈的焦点。

市场观点——利率债机会较难把握，但信用债仍具有吸引力

1. 今年经济基本面决定利率债的机会很难把握，但2022年底债券市场发生割裂式
调整，信用债的调整幅度显著大于利率和商金债，超调导致信用债的收益率具有吸
引力。

2. 无论从信用债绝对收益率水平还是从信用利差来看，信用债仍具有配置价值，
特别是资金价格相对稳定的时期，杠杆策略可以有效增厚组合静态收益水平。

3. 资金行为的变化、信用利差的拉大，使得信用策略的运用更具实操性。

市场观点——信用债供需关系错配

1. 经历了去年底调整，估值调整幅度最大、最难交易的是弱资质主体，下沉策略
或将趋于谨慎。出于对收益率的要求，很可能不会流入极优资质主体，隐含评级AA
+、AA主体或成为首选。随着理财资金的重新稳定、资产配置策略的优化，今年或
开启新一轮信用利差压缩周期。

2. 城投债供给可能会收缩，不会再回到20-21年2万亿的城投债高增长时代了；回
到22年的1.2万亿也很难。很可能是回到17-18年城投控隐债的规模或者更多一点，
5000-8000亿。

3.
资金方投资策略的调整+供给端的收缩，供需关系的错配或让机构抱团更为严重。

市场观点——2023年信用债配置价值及节奏

                                    1 / 2



智行理财网
信用债投资基本常识(信用债投资基本常识有哪些)

今年以来，信用利差虽有所修复，但仍处于近三年相对高位。去年底信用利差迅速
大幅走扩是理财赎回负反馈引起的调整，随着这部分影响逐渐消退，信用利差会回
到一个相对合理的水平。

综合各方面因素，我们认为2023年上半年信用利差回归近三年中位数的可能性很
高。

风险提示：中融益海30天滚动持有短债基金、中融益泓90天滚动持有债券以及中
融盈泽中短债均为R2中低风险等级。我国基金运作时间较短，不能反股市发展的所
有阶段。基金管理人承诺以诚实信用、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。基金管理人管理的其他基金的业绩不构成
对本基金业绩表现的保证，基金的过往业绩不预示其未来表现。基金投资有风险，
投资者须仔细阅读本基金的《基金合同》、《招募说明书》等相关法律文件及相关
公告，在了解产品情况及听取销售机构适当性意见的基础上，根据自身的风险承受
能力、投资期限和投资目标，谨慎选择合适的产品。
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