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次贷危机再度升级!!!国际债

券市场乱像丛生"继高评级的市政债

券受到严重冲击后"不存在信用问题

的机构担保住房抵押债券
!"#$%&'

()*+

上周开始首度成为集体抛售对

象# 一周内"此类债券对国债的名义

利差创历史新高#市场大幅下跌过程

中杠杆交易机制导致的恶性循环"是

此类高评级债券暴跌的主要动因#如

果事态继续蔓延"可能会引发对冲基

金和
,-./0

的违约破产风潮!!!这

些机构持有的高评级住房抵押债券

规模总计超过
1222

亿美元#

笔者长期观点仍然不变!!!美

国经济衰退或大幅放缓"其他国家经

济将受到明显影响$特别是欧元区%"

股市
3

型反转"牛市机会在下半年"

国债市场收益率曲线将继续变陡"信

用产品利差有进一步变宽可能#

短期看"本周美国的重要经济数

据包括零售销售指数&

45.

等" 市场

的波动率肯定还将维持高位#在市场

热切期盼美国政府采取非常规手段

拯救金融市场的背景下"短期走势要

么是火"要么是冰!!!如果没有特别

措施出台"国际金融市场将会沿着金

融危机的轨迹越滑越深'包括对冲基

金和小银行在内的大量机构亏损或

破产"信用利差进一步放宽"股市进

一步下跌# 如果有好消息出现$哪怕

是猜测或者新的迹象%" 市场信心可

能在短期内迅速回升#但政策的不确

定性令短期机会非常难以把握"投资

者谨慎为宜#
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银行增持!资金回流 !月债券托管量大增
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今年债券市场的

春季行情来得很早也

很快#究其原因"一是

市场认为美国降息限

制了国内加息空间"

即使国内有加息空间

也有限 ( 二是预期

45.

下半年会回落 (

三是在雪灾和出口下降的情况下" 经济前景不

容乐观"并出现了紧缩政策可能放松的预期#因

此"虽然知道
45.

的上升还没有结束"加息预期

仍在"但各机构已经纷纷提前布局#

一位朋友据此形象地做了个比喻"市场就像

一个人被劈头盖脸& 一顿拳打脚踢的暴打后"发

现虽然对方还有打的理由和动机"但好像暂时打

不动了(并且测算"即使还会挨打"今年也就再挨

:@6

次"立刻又对生活充满了激情和向往#

姑且不论这个比喻是否贴切"只要市场将

利空减少解读为利多"市场趋势就会向好的方

向发展"那么做多也是不错的选择#

但债券市场和股票市场还是有些区别的#

债券的价值与价格的联系更加紧密"只有热情

和资金"而没有基本面的配合"债券价格很难

脱离价值中枢$

6221

年除外%#

目前债券市场的状况就很尴尬"做多的热

情还没得到宣泄"行情就已经没得做了"好象

FGEH'

刚开始"酒已经没有了一样扫兴#

在今年微观市场环境有所改善"但宏观环

境还没有转好情况下"债券市场只是具备了收

益率暂时不再上升的条件"收益率下降的条件

和空间都不充分# 在这样的环境下"投资者可

以获得债券持有收益"但想获得超额的资本利

得的空间有限#

另外"笔者以为"造成目前债券市场刚刚

想跳一跳就碰到屋顶的原因之一"是去年债券

市场下跌的幅度不够" 债券收益率仍然偏高"

制约了市场反弹空间#
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排名 交易商

:

国信证券

6

申银万国

=

广发证券

9

中银证券

9

招商证券

<

中金公司

;

中信证券

7

国泰君安
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