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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

±�

1//,

¹

$

6"i�W�

�$jk'lmP�JQ:  ¡Y

§VK¢F£¤: ¥/�&H-.

�c1P��]Y§Vi\¥¦b:

ÿ§"�èd-.�P¨¬8:º

�u©ª"\��]Ë«K�:¬V

"i$jk'lmÒ*: -.�

|®6̄°±²³9:|´W³] Dµ

§�:¶ç��^_iZ·Þ:¸¹

-.�Oº: Ë»¶¼_�f�

-.�H"ilm{LóBW³[

½¾] �¿:hÀå�:-.�*Á

Â"LM

!-&$+&

¥

!-&!$!

: 4X

Y<=ó�:6̄°±²³9ý�]

�DµKkÂQÃ:���Ä

3ÅØl-.�c1Æ®§&K

tu]§�1ó��3ÅØÇhÈ

É-.�èõW³K 6ÊáË9�

�]"�ÌË�îì���1ó3

ÅKPØÜ��ÍØÎ>�Ï�

�Ð5ý:"�lÑ|-.�c1

Þß�bKÒVÓÔ]

Õp:H

1//,

¹Á<ù´

4@A

¹´"�k'�Ö×ü~ ¯°±K

U´ØÙ¥

B!

Ø£Ì-.�W³

Úõ:*ÁV"i$jk'lms:

iZH��^_�ÛÅý�K2|

Ü3: «-.�c1ÝÞiZ2ß

A|:ÛÅà¼[[áâæãQä:³

å�iZ2|:-.�¼³2æç]

¯°±H���Ð�:6"�

 k�èhÌ-.�W³J�¦

Sc1P�ÞßKéÿß:êeë

�6dõ9�=ì:ºW³õ´þ4

èdY:Dµ§¹²¯W³í

,<

:

îïðÿh§¬èdW³õ´9]

¯°±ä:ñò@GÎèh"�K

c1Aè½þó·ô>k'¦å

RËÒõ1ÿ]

¬ö����:-.�c1Ñ

ÑH¹÷¥¹øsW³B´ùó]

ÅHÕ¡×hYèõW³Ksú:

³å�óûáxüñýKsþY]

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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月
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银行间回购行情
<$!

月
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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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月
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日
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美元
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日元
#

港币

.%)./. #$%+-"" "%-/-+ $%/'"'"

人民币汇率中间价

��� �����	 
���	 ������	

���� ���� ������ ���������

���� ���� ����� ��������

���� � ������ ���������

���� ��� ��� ����

��� ��� ������ ��

上证所固定收益证券平台确定报价行情
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国海证券 段吉华
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"

新券预测

!

本报记者 丰和

IÂ:V;^_§VßÜ^_b Y�

!CCC

�Z:(: NOY¡V:(b rK�S¢£]

¿«:���V¤i:(b Kkÿ���:ö÷

�¥÷{"F¦Yø¹ÁÏ{~¤�Z]

��V;^_Vü: ö÷IÂlø¹ÁÏ{

~¤�Zh÷YZC§w: §wr

!+CC

�Z:

¨©ÁÏ{~ZKñq|÷r: §wKM=

)CC

Z] 'DâVª�:V;^_{�K~¤�Z

mrñµh

)-&+

e�Z:¶âñV;^_ª�

¦�saK6JÞ9]

«¿ö÷§wÅC÷Ü^_b Yór:

(: º�¶çåVª�ö÷ÜÁÏ{~ZK¬

§�Ëc¥÷¡\Rb :(: �¥÷f�

ÇhYÁÏ{~Z|÷D4"K6D®9K��]

�âeØlo=^_K:(R��tu]

H�ÂKã�V;^_ª�": ö÷|÷Y

)+C

�Z§¹ö�:|÷FG1ã���K:E

&-$$&&<

]âp:ö÷w£¤l

!

Â¥

1'

Â¯¦h

÷Yæ¯¦ª�: æ¯¦r�

)*C

�Z¥

1&C

�Z] >":

!

Â¯¦KFG1

1-+<

:ã*Vª

��Kt

1'

Âæ¯¦KFG1

&-&<

: �°�e

à]��ÂKª�ÈÉÃ:V;^_¯±K:(r



+1C

�Z]

央行昨投放近
#444

亿元资金


