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央行意外“降息”，农产品受益
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一季度降息概率较高 关注大类资产的春节效应

事件：

 事件：1月 15日，央行开展 3000亿元MLF和 1000亿元 14天期逆回购操作，利率

维持不变。

点评：

我们认为央行本次降准主要是为了平抑市场流动性紧张，节前来看仍有 4792亿的地方债

和国债发行计划，还考虑到节前的缴税缴准及现金需求，资金缺口仍存。当前来看一季

度央行降息概率较高。

我们还发现，每月 15日的MLF操作逐渐成为每月 20日 LPR利率报价的一种前瞻指引模

式，值得关注。此外，大类资产呈现一定的春节效应：我们统计近三年的样本看，权益

市场在节后 7到 16个工作均录得上涨，人民币汇率在节前均录得升值，而 10年期国债

和商品指数的规律不明显。

央行再度净投放 4000亿平抑市场流动性紧张。从供给看，结合央行 1月 6日全面降准落

地投放 8000亿元，元旦至今央行已经累计投放 1.2万亿流动性用于应对节前的资金需求，

从需求看，元旦至 1月 23日春节前新发行的国债、地方债、央行票据、同业存单及定向

工具总到期为 1.2万亿，从发行计划看目前到节前仍有 4792亿元地方债和国债待发行，

再加上年初缴税缴准和春节现金需求等因素，资金缺口仍存，1月 14日，银存间质押式

回购加权利率全面上行，隔夜、7天期、14天期等热门品种利率大幅上行，因此触发本

次央行投放流动性。

从 2019年的经验来看，2019年春节假期为 2月 4日-2月 10日，从元旦至节前来看，央

行公开市场净投放-1100亿元，但同时降准 1%，约投放 1.5万亿，当时新发行的国债、地

方债、央行票据、同业存单及定向工具总到期约 2.4万亿，目前 SHIBOR1周的利率较 12

月 31日仍下行了 2bp，而 2019年 2月 3日较 2018年 12月 31日下行 56bp，可见央行

投放MLF暗示一季度降息概率加大。自 LPR报价改革后，每月 15日操作 MLF逐渐成

为惯例，MLF利率或将成为每月 20日的 LPR报价明确利率预期，和美国 ADP就业数据

对非农数据的前瞻意义有所相似。随着去年 12月 CPI持平上月确认今年 1月通胀的年内

高点，预计一季度央行宽松政策空间将有所放开。结合往年政府基建投资的一季度最高

的最高的季节性和今年近万亿的提前批专项债额度，一季度降息的稳增长效果更明显。

权益市场和工业品受益。本次央行投放流动性主要是延续降成本的政策思路，为专项债

发行保驾护航，有利于改善当前经济预期，对应工业品和权益市场受益，目前距离春节

不到 10天时间，大部分工厂和基建工人已经开启返乡高峰，因此实际需求落地预计要到

春节后。此外对债券市场影响偏中性，在逆回购落地后，本日银行间市场利率延续走高
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趋势。

大类资产的春节效应。回顾近三年春节前后的大类资产春节效应来看，权益市场节后的

上涨趋势最明显，观察样本中节后 7均 16个交易日均录得续上涨,平均涨幅为 2.9%及 7.7%。

10年期国债及商品指数涨跌规律不明显。人民币汇率在节前均出现显著的升值走势。
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图 1： 近期央行公开市场操作情况 单位：亿元 图 2： 未来半年国债、地方债、同业存单、定向工具
的到期量 单位：亿元

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 3： 11月地产销售、新开工、施工承压 单位：% 图 4： 11月基建投资增速不愠不火 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院 数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 5： 近三年沪深 300指数的春节效应（t+1代表春节后 1天，-1为前一天） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院



华泰期货|宏观大类点评

2020-01-16 4 / 6

图 6： 近三年 10Y国债的春节效应（t+1代表春节后 1天，-1为前一天） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院

图 7： 近三年美元兑人民币的春节效应（t+1代表春节后 1天，-1为前一天） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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图 8： 近三年 wind商品指数的春节效应（t+1代表春节后 1天，-1为前一天） 单位：%

数据来源：Wind 华泰期货研究院
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