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三因素为下半年债市撑腰(王晓东；9月8日)

文章作者：王晓东

    近来，投机人民币升值预期重新抬头，狙击热钱流入成了当务之急。由此，目前低利率环境及资金宽裕局面难以改观；债券持有人结

构表明，四大行巨量的潜在需求相当可观；CPI涨幅年内超过2％的可能性又不大。综合考虑上述三方面因素，笔者认为，债券长短端当获

支撑。 

    从物价情况看，虽有波折，但回落已无悬念。定基指数清楚显示，近年来CPI的上涨主要缘于食品价格(季节波动更是如此)；居住类价

格尽管涨幅可观，但对CPI影响不大；核心CPI则是经年未变。假设居住类价格有明显提升、核心CPI继续稳步上扬，由于粮食再度丰收在即

导致食品价格回落，四季度CPI同比突破2％的可能性依然不大。 

    鉴于投机人民币升值预期重新抬头，加大基础货币投放、维持低利率环境，应是兼顾激励信贷的两全之策。笔者估计，7、8两月份的

基础货币净投放额可能均超千亿元。 

    前两季度四大行"缩减信贷、增持债券"的特征显著。7、8月份的数据显示，这一切还在继续。面对保费收入的持续增加，定期存款的

即将大量到期，加之并不充分的长期债份额，保险公司对10年期以上券种的需求显然极为可观。 

    就市场机会而言，笔者认为长短端各有支撑。10年期以上券种在8月份出现了显著回升；而由于银行系统的强劲需求，7年期以下收益

率又有进一步下降。加息预期已是荡然无存，降息预期则是朦胧初现(浮息券已是反向息差)，由此收益率曲线的中短期端显然过于陡峭(过

于平坦的长端因为特殊的供求关系)。 

    由于油价等基本面的有利变化，以及收益率的显著回升，笔者目前认为，长债收益率进一步回升的可能性不大。简单的测算亦表明，5

年期券风险回报比率已较之3年期券更有吸引力。性价比更有吸引力的是以0308券为代表的非跨市场券种。 

   非跨市场券的惊人折价，都是债市行情之银行资金推动型特征的显现。笔者以为，债市的后续演绎将日益显现基本面因素的推动，非跨

市场券的折价幅度将可能明显收窄。 
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