
 

靳毅：赎回潮的“危”
与“机” 
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文/意见领袖专栏作家 靳毅 

 

本轮债市的大幅波动，首先由资金面收紧引起，原因主要来自于 2 个

“财政因素”而非“货币因素”：（1）上半年“留抵退税”透支财政潜力，

下半年财政支出或小于季节性，对资金面不利；（2）8 月份后专项债下拨

接近结束，对资金面的利好消失。在 9 月份后财政因素对资金面的利好转

为利空，央行又没有对流动性进行大规模补充的情况下，资金利率中枢最

终不断上移。同时在 11 月 11 日、13 日，防疫措施、地产政策的变化，引

发债市的进一步下跌。 
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复盘本轮产品“赎回潮”，可分为三个阶段： 

第一阶段：银行自营资金开始较多、较快赎回货币及纯债产品。出现

这种变化的原因有二：（1）债市利空因素增多，银行自营选择赎回产品、

及时止盈；（2）流动性收紧与同业存单利率上行后，商业银行负债成本抬

升，为了获取流动性，银行此时更多选择赎回产品、而非发行较高成本的

同业存单。 

第二阶段：债市中长期预期的边际转向，导致银行理财、公募纯债等

专业机构投资人，开始更多地采取“缩久期、降杠杆”的防御性策略，应

对利率波动风险。商业银行二永债及中票在“第二阶段”机构调仓的过程

中面临阶段性抛压，并且带动期限利差的回升。同时，银行理财也可能逐

步减少中长期委外产品的头寸。 

第三阶段：固收类产品净值下跌、乃至破净，导致风险偏好较低的散

户投资者开始赎回产品。复盘 2022 年 3 月由权益市场下跌带来的“固收+”

产品赎回潮，可以发现本阶段调整时间或长达一个月。 

尽管产品赎回潮对债市偏利空，但仍有部分产品表现相对稳定、或在

前期调整后已经具备再配置的性价比。近期主要关注两个方向：（1）关注

资金回流后，银行自营重点配置的券种；（2）关注短久期已经调整到位的

品种 
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11 月以来，债市利率大幅上行，收益率曲线呈“熊平”形态。在债市

大幅波动的过程中，银行理财与公募基金固收类产品因为净值波动加大、

遭遇部分投资者抛售。而此类产品的赎回压力又引发了债市的“负反馈机

制”，导致利率螺旋式上升。在此期间，部分理财子公司发出“致投资者

的一封信”，安抚投资人情绪、呼吁以长期视角看待投资。 

 

对于这一轮的产品“赎回潮”，我们该如何理解？后续还将产生何种

影响？对此我们试图做出复盘与展望下一阶段： 

“赎回潮”起因 

1.1 

起因一：财政因素收紧资金面 
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本轮债市的大幅波动，首先由资金面收紧引起。但对于资金面收紧的

原因，市场解释却各有不同。我们认为，本轮资金面收紧的原因，主要来

自于“财政因素”而非“货币因素”。 

在 6 月 26 日报告《三季度资金面怎么看？》中，我们就曾预判到本

轮资金面宽松的拐点出现在 8 月底；而在 9 月 4 日报告《9 月资金面怎么

看？》中，我们再次提示，9 月份资金利率的中期拐点已经到来。真实的

资金利率数据也印证了我们的前期判断。 

 

我们做出上述判断的原因有二： 

（1） 上半年“留抵退税”透支财政潜力，下半年财政支出或小于季
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节性，对资金面不利。从真实数据上看，为应对财政收入压力，三季度末

开始政府确实在“增收减支”，公共财政收入增速明显高于支出增速。 

对资金面而言，由于税收需要上缴央行国库、不留存在银行间，因此

政府“增收减支”时，缴税对于流动性的抽取边际加大，最终推动资金利

率不断上移。 

（2） 8 月份后专项债下拨接近结束，对资金面的利好消失。由于专

项债资金参照政府性基金管理，同样需要上缴国库，因此专项债资金大量

下拨对 7、8 月份资金面形成利好。但在 9 月份后，专项债下拨接近结束。

数据上看，10 月份政府性基金月度超支规模（主要体现专项债开支）转为

负数，反映出当月专项债资金下拨量非常有限。 

 

9 月份以来，财政因素对资金面的利好转为利空的同时，各项“稳增

长工具”——例如政策性银行新增信贷、政策性金融工具等积极落地，助

力信贷投放边际好转，本身就在加快银行间流动性的消耗（信贷投放导致
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需缴准存款增长，银行超储转化为法定准备金）。 

尽管同一时间，央行通过重启 PSL、再贷款工具，投放了一定量的基

础货币。但是上述工具主要目的是“宽信用”、促进信贷扩张，央行投放

基础货币的同时同样也会加快流动性的消耗。从历史数据上来看，央行“宽

信用”工具发力期间，资金面并没有出现明显宽松。 

 

因此综合来看，9 月份后财政因素对资金面的利好转为利空，央行又

没有对流动性进行大规模补充的情况下，资金利率中枢的不断上移也就可

以理解了。 

同时，我们在 9 月 4 日报告《9 月资金面怎么看？》中提示，伴随着

资金利率中枢的上移，1 年及以下短债品种利率存在上行风险。特别是由

于今年二、三季度资金面宽松时间较长，市场“杠杆套息”交易演绎的较

为极致，在市场杠杆水平较高的情况下，债市波动容易被放大。 

1.2 
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起因二：防疫措施、地产政策变化 

11 月 11 日、13 日，两则消息引发了债市的进一步下跌。 

其一是国务院联防联控机制综合组发布的《关于进一步优化新冠肺炎

疫情防控措施科学精准做好防控工作的通知》（以下简称“新版 20 条”），

对诸多防疫措施进行了调整和优化。 

在 11 月 13 日报告《防疫措施优化，对债市有何影响？》中我们认为，

“新版 20 条”，对债市有两方面利空影响：（1）“新版 20 条”的出台，

有利于降低疫情带来的不确定性、改善居民预期，并推动前期储蓄转化为

消费、促进经济增长；（2）若后续居民消费复苏，不排除国内核心通胀企

稳回升，成为债市的另一利空因素。 

其二是 11 月 13 日央行和银保监会联合发布的《关于做好当前金融支

持房地产市场平稳健康发展工作的通知》（以下简称为“254 号文”），强

调支持房企融资、解决烂尾楼问题，并进一步通过因城施策的方式放松购

房限制、改善楼市需求。文件出台后，市场对于后续房地产、特别是民营

房企的改善预期增强，对债市而言则偏利空。 

两则消息，共同带来了 11 月 11 日至 14 日债市利率的抬升。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49082


