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一、资金利率显著上升，债市调整
上周债市延续前周调整态势，关键期限品种收益率均上行。由于银行间资金利率显著上升，债券短端收益率上行幅度明显。其中，1年期国债和政策性金融债收益率均上行10bp左右，而AAA企业债和中票收益率上行幅度更是达到20bp。
公开市场方面上周继续净投放560亿，全周正回购和票据到期共投放资金810亿，而正回购仅发行250亿，央票继续停发。下周总投放量为720亿，为近期的相对高位。下周为半年末时点，预计资金面紧张态势不变。央票大概率上仍旧继续停发，正回购的发行可能继续维持低位，不排除实行逆回购的可能。

自降息兑现以来，银行间回购利率维持小幅上行态势。上周货币市场收益率显著上行，隔夜回购加权平均收益率重回3%以上，7天回购利率则达至3.4%，较前周大幅提升54bp和79bp。成交量则大幅降低，隔夜和7天回购成交量分别较前周显著下降9454亿和1216亿。资金利率价增量减，“惜贷”已经出现。

下周恰逢半年末，银行出于半年考核以及半年报利润压力，有动力吸纳存款、导致融资需求上升，同时拆出资金意愿下降。除此之外，6月的降息，实为非对称降息，考虑到各家银行普通维持存款利率不变，则实际上银行存贷差空间受到挤压，可运用资金下降，不利于银行对债券的投资。供给状况两相影响下，资金面很难宽松。而随着6月底存款的激增，7月初预计将补缴相当数量的存款准备金，亦将对资金面形成不小压力。因此未来1-2周，银行间流动性依旧很难宽松。

	图1 固息国债短端收益率上行
	图2 固息政策性金融债收益率上行
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数据来源：wind，中国银河证券基金研究中心

	图3 AAA企业债收益率上行
	图4 AA A中票收益率上行
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数据来源：wind，中国银河证券基金研究中心

	图5 AA企业债收益率上行
	图6 AA中票收益率上行
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数据来源：wind，中国银河证券基金研究中心

图7 公开市场上周继续净投放
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数据来源：wind，中国银河证券基金研究中心

	图8 银行间质押式回购利率显著回升
	图9 银行间隔夜回购成交量骤降
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数据来源：wind，中国银河证券基金研究中心

二、净值显著下降——上周债基简评
受到债市调整影响，债基上周净值全面下跌，开放式普通一、二级债基周净值增长率分别下跌0.22%和0.43%。封闭式普通债基（一级）和封闭式普通债基（二级）跌幅较开放式债基稍小，周净值分别下跌0.21%和0.19%。12只可转债基金净值继续下跌，周跌幅达到0.82%。
表1 上周债券型基金表现超越指数
	分类序号
	基金分类名称
	过去一周
	今年以来

	
	
	应统计基金数量(只)
	参与平均值计算基金数量(只)
	净值增长率平均值
	应统计基金数量(只)
	参与平均值计算基金数量(只)
	净值增长率平均值

	030101
	长期标准债券型基金
	10
	8
	-0.11%
	10
	5
	4.07%

	030102
	中短期标准债券型基金
	2
	2
	-0.11%
	2
	2
	3.93%

	030201
	普通债券型基金(一级)
	90
	89
	-0.22%
	90
	77
	6.27%

	030202
	普通债券型基金(二级)
	102
	100
	-0.43%
	102
	91
	5.78%

	030301
	可转换债券型基金
	16
	12
	-0.82%
	16
	10
	3.56%

	030401
	指数型债券基金
	5
	4
	-0.08%
	5
	4
	2.05%

	030501
	债券型分级子基金(优先份额)
	2
	2
	0.09%
	2
	1
	2.34%

	030502
	债券型分级子基金(进取份额)
	2
	2
	-1.81%
	2
	1
	5.56%

	030601
	短期理财债券型基金
	9
	0
	0.00%
	9
	0
	0.00%

	050101
	货币市场基金(A类)
	52
	51
	0.06%
	52
	49
	2.08%

	050201
	货币市场基金(B类)
	33
	29
	0.06%
	33
	26
	2.15%

	060301
	QDII债券基金
	1
	1
	0.00%
	1
	1
	0.94%

	090102
	封闭式中短期标准债券型基金
	1
	0
	0.00%
	1
	0
	0.00%

	090201
	封闭式普通债券型基金(一级)
	34
	25
	-0.21%
	34
	18
	8.16%

	090202
	封闭式普通债券型基金(二级)
	3
	3
	-0.19%
	3
	3
	7.40%

	090501
	封闭式债券型分级子基金(优先份额)
	19
	14
	-0.08%
	19
	9
	1.86%

	090502
	封闭式债券型分级子基金(进取份额)
	19
	14
	-0.56%
	19
	9
	23.32%


数据来源：中国银河证券基金研究中心，数据截止至20120621
分级债基A级份额平均折价率延续了前周的扩大态势，从4.058%扩大至4.33%。除了中欧鼎力分级A和海富通稳进增利分级A折价率略有收敛之外，其余的分级债基A级折价率均扩大。截止至6月21日，分级债基A级中仍旧是泰达宏利聚利A折价率最大，达11.058%，富国汇利分级A和大成景丰分级A折价率较小，均不足2%。
与分级债基A级不同的是，B级折价率在上周分化明显，二级市场价格走势整体先抑后扬，平均折价率从1.408%收窄至0.882%。其中，嘉实多利分级B表现最为突出，截止上周末其溢价率达到30%，较前周末上升了8.35个百分点。除此之外，诺德双翼债券分级封闭(B级)和金鹰持久回报分级B价格表现亦较为突出，折价率分别收敛至0.639%和3.045%。
以二级市场买入子基金、合并转托管至场外赎回的操作，来计算开放式分级债基的套利空间。截止至6月15日，两只开放式分级债基套利空间绝对值均不足3%，考虑到分级债基套利的3-5日时滞，目前暂不存在套利机会。
	图10分级债基A级份额折价率扩大
	图11 全部分级债基A级份额均折价交易
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数据来源：中国银河证券基金研究中心

	图12分级债基B级份额折价率略收敛 
	图13 封闭式分级债基B级份额折价率
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数据来源：中国银河证券基金研究中心

表2 开放式债券分级债基套利空间

	　
	　
	净值
	价格
	套利空间

	160718
	嘉实多利债券分级
	0.9899
	
	0.35%

	150032
	嘉实多利债券分级优先
	1.0123
	0.949
	

	150033
	嘉实多利债券分级进取
	0.9003
	1.171
	

	160217
	国泰信用互利债券分级
	1.0530
	
	-2.41%

	150066
	国泰信用互利债券分级(A级)
	1.0240
	0.959
	

	150067
	国泰信用互利债券分级(B级)
	1.1210
	1.302
	


数据来源：中国银河证券基金研究中心，数据截止至20120621
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