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青年报记者 吴缵超

本报讯 债券市场近期出现
奇怪的一幕令投资者侧目，1年
期国债与10年期国债收益率出
现了倒挂现象。上海的一位投
资者称，按理期限长的国债收益
率应该高于短期的品种，如今出
现倒挂确实很少见。查询央行网
站上的国债收益率曲线，1年期
国债收益率持续超越10年期国
债收益率，并且两者利差呈现逐
步扩大态势。截至6月13日1年
期国债收益率为3.6138%，而10
年期国债收益率为3.5754%。

短期流动性紧张所致
资料显示，上一次出现这样

的情况还是2013年。民生银行
分析师王家庆说，过去十年中，
1年同10年期国债收益率真正
出现倒挂发生在2013年 6月，
此外，2008年9月、2011年9月
和2014年末都出现过期限利差
迅速走低的现象。从历史看，过
去四次期限利差走低后有三次
迎来了货币政策的拐点。2008
和 2014 年是经济面临下行压
力，长端利率走低压缩期限利
差，随后货币政策转向宽松，短
端快下带动利差修复，而2011
年通胀高位掣肘货币政策宽松，
货币紧缩使得短端利率向长端
靠拢，在年末通胀压力缓解后，
货币政策转向。这三次的利差
修复方式都是短端带动长端下
行，债市走强。而2013年呈现

出明显不同的特征，虽然货币持
续偏紧但是实体经济仍然表现
出很强的韧性，实体经济融资需
求旺盛使得利率上行的同时经
济并未失速，货币政策持续偏
紧，长端利率继续上行。

对于今年出现的倒挂现象，
多数市场人士认为是短期流动
性紧张，导致1年期国债收益率
高企。

东北证券分析师刘立喜分
析，1年期国债利率快速上行源
于短期国债招标以及季末资金
面压力较大。一方面，5 月 19
日、5月26日、6月2日各招标发
行了100亿元3个月期国债，6
月7日又招标发行了400亿元1
年期国债，短期国债的招标发行
加剧了 1 年期国债利率的上
行。另一方面，自年初以来，银
行体系超储率持续下行，二季度
超储率较一季度末的1.3%继续
下行，5月份超储率可能在1.1%
左右的历史超低水平，银行体系
流动性紧张。进入到6月份银
行又将面临MPA考核，加剧了市
场资金面的紧张。

收益率曲线将得到修复
“历史上长短端利率倒挂往

往出现在‘危机’时刻，此后的行
情演绎往往是经济下行倒逼货
币宽松，推动短端下行向长端传
导”。但国泰君安分析师覃汉认
为，这次可能不一样。

他在研究报告中指出，监管
趋严使得现券收益率与资金面

预期偏离，同业存单利率已经代
替资金利率，成为近期短端债券
收益率新的定价中枢。这意味
着，本次收益率曲线倒挂有其合
理性，如果短端债券收益率一直
维持相对高位，收益率曲线可能
自然修复。

东北证券分析师刘立喜也
同样认为，倒挂的收益率曲线不
可持续，由于跨季后银行备付压
力减小，同时随着同业存单到期
高峰的结束，银行流动性压力减
轻，当前严重超调的短端利率会
有一定的下行空间，从而使得倒
挂的收益率曲线得到修复。“但
在金融去杠杆的大背景下，央行
货币政策不会太松，短端利率下
行幅度应有限，收益率曲线将再
次维持平坦的形态”。

对于后市，刘立喜认为，收
益率曲线倒挂短期或将推高长
端收益率，但2013年大调整难
再现。当前紧张的资金面在6
月份将持续，进入后半月可能会
更加紧张，国债收益率倒挂可能
会推高10年期国债收益率。从
历史上来看，2013年“钱荒”的
时候也出现过国债收益率曲线
倒挂的情况，并在2013年下半
年引发债券市场的大调整。但
是2013年下半年债券市场大调
整的根本原因在于实体经济融
资需求强，且8号文导致表外非
标资产回表内，引发标债抛售。
而今年下半年实体融资需求减
弱，再次发生2013年债券市场
大调整的可能性很小。

近日，兴业银行上海分行
作为沪上首批通过开展“银税
互动”助力中小企业发展的银
行，推出了中小企业专属产品

“税收贷”授信业务，以企业税
收信息和涉税经营信息作为主
要考量指标，向诚信纳税企业
提供短期资金周转。

据悉，该业务将优先支持
符合上海市科创中心建设战略
和产业导向的中小企业，包括
处于成长期的科技型、创新型、
创业型、战略新兴产业、现代服
务业领域、“四新”经济领域的
中小企业。敞口额度依据企业
近两年平均纳税额、纳税信用
等级等情况核定，“税收贷”业
务作为单一品种申请授信，采
用纯信用担保方式时，额度可
达200万元；如与该行其他产品

相配合，运用组合授信方式办
理时，最高额度可达3000万元。

该行相关业务负责人表
示，纳税情况一直是中小企业
贷款审批当中的一项重要的参
考指标，但此次是根据企业纳
税情况单独创立一项中小企业
融资产品，一方面体现了银行
业在扶持实体经济、助力中小
企业发展方面的决心。

据了解，上海市银税互动
平台首批上线银行中，兴业银
行是唯一一家异地股份制银
行，“通过银政合作、搭建融资
平台、开展集群式服务”是该行
中小企业业务发展的“三步走”
模式。截至目前，上海分行国
标小微企业融资余额已达613
亿元。

纳税信息可为沪上中小企业
提供融资“通行证”

——兴业银行上海分行“税收贷”上线

广告

青年报见习记者 洪伟

本报讯 作为风险偏好度较
低投资者首选的保本基金，近期
业绩并不理想，今年以来近9成
保本基金收益低于2%，多只产
品收益甚至不及货币基金。同
时，上半年到期的保本基金共
13只，其中有5只因未能满足新
规要求，选择终止运作，占比高
达四成。

28只基金产品净值跌破1元
据 Wind 数据显示，今年以

来，在可统计的170只保本基金
中，共有156只保本基金的收益
率低于2%，占总量比高达九成。

从破发情况看，目前仍有28
只产品跌破1元净值，占比超过
一成。其中单位净值最低的是保
本基金最新单位净值为0.956元，
虽然离保本周期终止日尚有时
日，但这也意味着，在剩下的日子
里基金经理不得不为面值而战。
值得关注的是，在今年到期的基
金中，目前仍有2只基金跌破面
值，均来自于同一家基金公司。

分析人士指出，2016年以
来的保本基金收益相对偏弱，缘
于去年A股市场表现疲软，年末
债市收紧行情导致。与此同时，
2017年年初发布的避险策略基
金规定，也导致原本设立门槛就
相对较高的保本基金，进一步受
到限制，风格更加偏向于保守。

一名公募基金行业人士指
出，保本基金的“保本”指的是到
期收益保本，因此存续期内的短
期区间收益意义相对较小。只
有当到期之后，如果基金收益低
于预期，才会通过担保来实现

“保本”，当然这是曾经的规定，
在有关“避险策略基金”规定实
施后，保本基金将被理解为只对
策略保本，而非结果。

近四成保本基金选择清盘
据记者统计，上半年到期的

保本基金共13只，其中有5只
因未能满足新规要求，选择终止
运作，占比接近四成。

选择清盘的保本基金分别
是新华阿里一号保本、博时招财
一号大数据、创金合信聚财保
本、天弘鑫安宝和中海安鑫宝1
号保本。“因为监管收紧以及担
保机构担保额度等问题，无法按
照新规找到担保人，是大多数保
本基金到期后选择清盘的主要
原因。”一位业内人士表示。

另外8只保本基金到期后，
则选择转型为其他类型的基
金。一名基金公司人士对记者
表示，保本基金到期后，没有进
入下一个保本周期，而是选择清
盘或者转型，大概率是监管政策
收紧所致，当然担保机构的担保
额度不足也是一部分因素。与
此同时，新规后担保单位门槛进
一步提高，综合担保成本上升，
也导致基金公司一定压力。

分析人士指出，国内保本基
金市场尚未出现“违约”行为，改
名为“避险策略”之后，一定意义
上不承诺保本，对投资者心理影
响在首位，同时也给基金销售增
添一定压力。

对于后市保本基金的投资
策略，市场人士指出，新发保本
基金增量萎缩，在保本周期内的
买入份额也不保本，因此现阶段
投资保本基金需谨慎。

九成保本基金收益低于2%
现阶段投资保本基金需谨慎

时隔四年，国债再次出现奇怪的一幕

1年期与10年期国债收益率倒挂
■资讯

中国人民银行14日发布的
数据显示，5月份全国人民币贷
款增加1.11万亿元，同比多增
1264亿元。

央行统计显示，5月份新增
贷款中，以个人住房贷款为主
的住户部门中长期贷款增加
4326亿元，以实体经济贷款为
主的非金融企业及机关团体贷

款增加5661亿元。
截至5月末，全国人民币贷

款余额为113.04万亿元，同比
增长 12.9%，增速与上月末持
平，比上年同期低 1.5 个百分
点。

在社会融资规模方面，5月
份全国社会融资规模增量为
1.06 万亿元，比上年同期多

3855亿元；5月末社会融资规模
存量为165.2万亿元，同比增长
12.9%。

在货币供应方面，5月末全
国广义货币 M2 余额为 160.14
万亿元，同比增长9.6%，增速分
别比上月末和上年同期低 0.9
个和2.2个百分点。

据新华社电

5月份全国新增贷款1.11万亿元

自年初以来，银行体系超储率持续下行。 青年报资料图


