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货币政策如何应对
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债券收益率料继续上升
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或再创新高 加息压力如何释放
"
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市场观察
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特约撰稿 风扬
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上周平台各基准国债
双边报价价差在
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每日交易策略
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特约撰稿 浩子

从
((

月中旬开始
9

国内国债收益率曲线
:

以

中债的银行间固定利率

国债即期收益率曲线为

基准
;

开始呈现明显的平

坦化趋势
!

其中
-(

日

(*+-

利差缩小至
1$7"

!

为两年来最低点
!

比月初

下降了近
.*7"

!

比今年

的
$

月
-(

日最高值
(/.7"

下降了一倍多
!

市场也

已经开始猜测国内收益率曲线会不会出现倒挂的现

象
"

不过我认为收益率曲线倒挂的现象在国内不会

出现
!

但收益率曲线可能会经历长时间的平坦化
"

美国和欧洲在过去两年中都经历过收益率曲线

的平坦化甚至倒挂
"

美国从
-**1

年底开始一直持续

到
-**&

年初
!

其中
(*+-

利差
#

以
<2738/4

互换

利率曲线为基准
$

最低点为
+.7"

!

并出现了长时间

的倒挂现象
%

欧洲从
-**$

年底开始一直持续到现

在
!

其中
(*+-

利差
#

以
=>82738$4

互换利率曲

线为基准
$

最低点为
-7"

&

导致这两条收益率曲线变

平坦的主要原因是市场投资者认为经济将持续表现

良好
!

通货膨胀不是大问题
!

市场对于长期资产的需

求强劲
!

但由于货币政策继续紧缩的预期上升
!

市场

对于短债的投资更加谨慎
!

因此收益率曲线会出现

平坦化甚至倒挂
!

而且当时的利率环境一般是处于

加息周期中后期或者接近尾声
&

对照目前国内所处的宏观环境
!

从整体经济而

言
!

-**)

年
?@"

增长率要超过
-**&

年可能有些困

难
!

但由于出口的带动整体经济预计还会持续良好

的表现
%

通货膨胀的未来难以估计
!

未来粮食价格的

走势是影响
,"2

最关键的因素
!

但是相信未来核心

,"2

会依旧稳定
!

考虑到政府对于资产价格膨胀的

控制
!

预计通货膨胀正如央行近期所认为的那样并

不会持续升高
%

货币政策紧缩的预期从
-**$

年央行

就已经执行
!

而且力度越来越强
!

随着人民币升值的

加速
!

货币紧缩效应在
-**)

年一定会加剧体现
%

经

过今年的连续加息后
!

未来加息的频率已经逐步放

缓
!

加息的空间有但一定不会很大
!

现在的利率环境

已经处于加息周期的中后期
!

一旦未来几年宏观经

济出现
'

软着陆
(!

那么利率政策就会转变为减息或

者不变
&

因此
!

这些因素都会导致国内收益率曲线呈

现平坦化
!

但是和欧洲一样不会出现倒挂
!

主要是因

为人民币和欧元市场的流动性都弱于美元市场
!

至

少国际上的避险资金不可能把人民币债券作为避险

资产大量买入
&

收益率曲线猜想
!

不会倒挂但将长期平坦化

!

本报记者 秦媛娜
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交易所债券收益率

上证国债指数 银行间债券总指数 上证企债指数中国债券总指数
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交易所回购行情

银行间回购行情

银行间债券收益率

注
)

技术指标由北方之星数码技术公司提供

上海银行间同业拆放利率
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本报记者 秦媛娜
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年期央票发行利率企稳
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市场快讯
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本报记者 秦媛娜
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川煤集团将发
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亿元企业债券

张大伟 制图

张大伟 制图


