
张大伟 制图

!"#$%&'(!)*&+

!"

!"#$%

!""#

年
$!

月
$!

日 星期三

责任编辑
!

杨 刚
%

美编
!

了 沅 邮箱
!

&'()*+,-./&&-01&2)(32)-

电话
!

4!56789:#;75

!"#$%& '()*+,-

!

本报记者 秦媛娜

"#$%&'()*+,

-./012345 6789:

4;<=>?@ABCDE

F:GHI@J

!"#!$!

K"L

MNO0PJQKRS, GT

UVWXY

!%&'

Z[\] ^_

-`ab: -./c1KdA

efgh"i$jk'lmn

oKpqrstu: ivwx

yz{|}~ ��k'���

�Wyz{J��/���

�: ����K�"tu��

��-./c1�{AB��

K��]

����:������,

-.� k4;

&

=¡?@A

BCD¢F, £¤J

()*

~

)&'

¥

)+,

=¦FKAB§¨©ª

«�~¬¬­®]

J

!-&!$!

ZK"LM¯

°: -.�c1±cPJQK

²¯W³B´µh

$%$.

:¶·

)/.

[\: ¸¹JQK²¯W

³B´­

+"'.

:eºCDY§

¹*^_z»K

+.

K¹´W

B:¼½¾¿

,.

� &eÀ]

HÁ<V"i$j&'l

m¸ÂnoKÃÄO: -.�

bÅ�ÆÇ¬2SKÈÉGÊ

ËÌ^_ÍhÎp] ¡?ÏÐ

�: ÑV"i$jk'lmÒ

*-.��ÓbÅDÔÕ2

3: º�HlmnoÒÖ×Ø

ÙÚÛÜÝoKÞßàá] â

p:ãÑVeä:å{lmæ³

^_lçivwxyz{¥"

�èyz{é|: êëh"i

ìí�îïðñòVèó-.

�W³rs: �â�����

èôY-.�KdõW³]

±ö÷Hø¹Á<ù´�

���ú÷ûü"ýþab

6ÿè|ì1¥c1��K!

"#$Q%&'(z{9ÒÖ:

^_)**+»c1�îØH

,�-."/0J12] 34

5ý:-.�c1±

00

67J

Qþ4W³¬8e9: «Tg

h

01

6:;K"<=Ø¥Á

<V"i$jk'lmKt

u: >H?{�@WKÐÅA

èý�]

!

本报记者 秦媛娜

H�B5C¡?DE&FG5CH$IJK

L"M2§N¡?OKPQ;�RS6´TUKr

s] I@:�B5C¡?DVWYX[çE&FG5

CH$IJKL§N¡?OY6�Z[^H$TU
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上证所固定收益平台
每月为一级交易商排名

"

每日交易策略

!

琢磨

债券市场一直期盼

着
234

回落的愿望依

然没有实现
!

00

月反而

继续创出了新高
"

近期券商
1//'

年

年度策略会密集召开
!

有关的债券策略报告也纷纷露脸
!

多数报告对明

年下半年行情谨慎乐观
"

乐观的原因在于
#

今年

234

同比一路上升
!

而且上升幅度很高
!

如果物价

形势基本平稳
!

受翘尾因素影响
!

明年
234

同比

数据将会一路下滑
!

今年
234

数据高位的三
$

四

季度
!

就是明年同比数据的低点
"

基于明年
234

一路回落的预期
!

加息预期自然弱了许多
!

因此市

场投资者对
1//'

年债券市场充满了期待
"

的确
!

明年的债券市场环境一定会比今年好
!

但也仅仅是利空会比今年相对少些
"

其实
!

我们一

直关注的是
234

同比数据
!

而同比数据受翘尾因

素影响较大
"

据一些机构预测
!

受翘尾因素影响
!

明年四季度
234

同比月度数据将低于
1-'.

!

单看

这一数据确实令人鼓舞
"

那么
!

受翘尾因素影响
!

明年
234

同比数据低点的月份是否又会成为后

年的高点呢
%

确实
!

如果投资者都愿意玩这个
&

翘

尾
'

的游戏
!

债券市场可能会出现今年涨明年跌这

样的波动
!

但就这样做债券岂不有点滑稽
%

明年
234

同比数据走低并不意味着升息周

期结束和降息周期开始
!

也不代表债券有了投资

价值
"

我们应该看到
!

债券最终做的是利率
!

假设

明年不再大幅加息
!

即使
234

数据回落
!

实际利

率仍将处于负利率状态
(

234

同比数据回落也不

代表通胀压力缓解
!

从各种信息和实际情况可以

看出
!

明年的实际通胀压力恐怕比今年还要大
!

今

后
1

$

&

年的通胀压力都只会加大不会减小
"

因此
!

从我国长期宏观经济形势看
!

加息周期远未结束
"

1//!

年全年债券市场利空不断
!

虽然有过短暂

的反弹
!

但都立刻被利空淹没了
"

明年债券市场利空

会减少
!

虽然不一定是利多
5

但至少做多的阻力会小

些
"

经过了今年一整年的熊市调整
!

一定的反弹还是

需要的
!

也一定会出现
!

但投资者不可盲目乐观
"

慎玩
"

翘尾
#

游戏
不可盲目乐观

!

本报记者 秦媛娜
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今年第二期铁道债明起发行

!

特约撰稿 刘汉涛
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人民币升值再现
"

保尔森效应
$

交易所债券收益率
<5!

月
55

日
=

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
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银行间回购行情
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银行间债券收益率
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月
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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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美元
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国海证券 段吉华
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