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后CPI下的债券市场(杨宏亮；11月25日)

文章作者：杨宏亮

    今年以来，伴随着CPI的走高与反复，债市走出了一波上涨下跌都极为强劲的行情。随着年内CPI悬念的逐步解开，以及央行窗口指导

效应的逐渐平息，债市的未来变动需要新的理由。  

    央行政策取向尤其值得关注  

    央行总体政策取向是预调和微调，包括六个方面:保持货币信贷适度增长；落实利率市场化；信贷投放以结构为导向；金融市场建设和

金融工具创新；金融体制改革；人民币汇率稳定，增强市场机制。总体上看，央行政策取向以稳健为主，将主要通过数量工具进行调控，而

不是通过价格工具，升降息的决定将更为注重CPI中隐含的一些市场化及非市场化因素。  

    我们认为，央行对固定收益市场通过数量手段进行调控的主要依据将会是以下三个方面的因素:  

    第一是人民币升值压力。人民币升值长期趋势是确定的，但是目前我国的企业及整个经济结构尚不足以抵御人民币大幅升值的负面影

响，因此央行必然会采取各种减轻人民币升值预期的手段，减缓升值步伐。目前来看，央行将会通过公开市场操作，维持国内利率与国际利

率一定的利差水平。亦即如果人民币升值预期有所弱化，那么央行将会回笼多余头寸；如果人民币升值预期强化，央行将不得不对冲，从而

释放更多头寸。目前美国连续加息，也为央行调高货币市场利率打开了空间。  

    第二是CPI走势。由于我国CPI包含一些国家指导性定价产品，因此不能真正反映居民消费价格水平的波动。央行目前也意识到这一

点，在利率调整或公开市场操作时将会充分考虑到这一点，因此由于指导性产品提价所引致的CPI的上升，央行动用价格工具的可能性几乎

为零。  

    第三是投资增长。尽管自宏观调控以来投资增速有所下降，但依然保持较高的增长水平，并且将和"十一五"规划的起始年耦合，因此

政府在宏观经济上采取什么样的政策将极为重要。虽然各部委都强调要结构调整，但政治因素极有可能带动民营资本掀起一轮新的投资热。

投资增速将成为央行重点考虑的一个方面。  

    CPI将成为隐性因素  

    CPI在10月份的变化主要原因是蔬菜价格同比增幅达到17.5％，重复了7月份CPI的突变。从历史经验来看，后两个月的环比都会保持

一定水平，因此预期年底前CPI同比都会有略微上升，目前这已经成为市场的共识。因此，只要CPI没有较大的变动，年底前市场走向将会

淡化这一因素，而更多地会受到央行政策、市场主体行为以及汇率预期等因素的影响。  

    市场机会需要耐心寻找  

    我国债市目前已经较为清晰地形成了三个细分市场:短端市场，主要投资主体为货币市场基金、短债基金及一些短期配置的保险资金；

中端市场，主要是5年左右的，符合商业银行的需求；长端市场，寿险资金及其他长期投资机构的长期配置需要。  

    在一个基础因素将被市场明确预期的市场，机会将在不同细分市场中产生，也就是说，不同的细分市场将有可能确定自己的参照系，

并围绕参照系上下浮动。当然不排除投机者进行一些利差操作。  

    就短端市场而言，由于短期市场的投资者主要目的在于获得比存款利率更高的收益，因此当短端利率上升到足够吸引这些稳健型投资

者时，货币市场基金和短债基金将会积极介入，因此可以以一年期存款利率为参照系，判断投资价值。一年期存款税后利率为1.8％，一年

期央票利率1.6％左右，两年期国债利率接近2.6％，已经达到较短期债券基金构建投资组合的要求。可以说目前的短端收益率将会形成比

较大地支撑。  

    中端市场方面，商业银行的需求集中于五年左右的中期债，从利率期限结构上来看，形成了一个明显的凹形，商业银行的需求决定了

中端债券的投资价值，参照系将视乎商业银行的资金成本和资金充裕程度，需要关注他们的底限。  

    至于长端市场，由于长端风险较大，因此除了作为长期投资以及负债匹配外，应积极寻求收益率相对较高的品种。 

    总体策略上，预计主导因素将是美国经济增长率----美国利率----我国经常项目顺差----央行回笼投放力度----商业银行行为，因此

关注美联储的升息以及我国经常项目顺差将是一个提前指标，并以央行货币回笼速度来进行验证。从目前来看，10月份经常项目顺差又创

历史新高，进一步加大人民币升值压力，预计央行的净回笼将会减缓，对债市形成较大支撑。 
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