下半年债市投资策略分析（第一版）
在09年年初，市场机构制定全年债券的投资策略时，对市场收益率演化的趋势判断大概有三种类型：前高后低、盘整、前低后高；如果把各机构预测的收益率波动幅度忽略的话，半年的时间即将过去，目前来看，前低后高的判断基本正确，这包括1月份的收益率飚升走势（见图1）。
图1：银行间债券市场主要期限金融债收益率走势
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资料来源：红顶
图2：我国经济增长率和物价走势
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当前的债券市场（6月初）投资者心理颇似08年年初的情景，即其考虑的因素主要落在经济增长下滑和通胀两个变量上（图2）；但不同的是，08年面对的是经济下滑预期和实际存在的通胀，而现在面对的是经济增长很难复苏（近似下滑但不是下滑）以及通胀预期——两个因素均在预期范畴之内，而远没有成为现实，使得制定下半年投资策略时很难找到一个坚实的现实因素加以支持。

另外目前国内外不断小幅变好的经济数据（比如美国房地产市场、信心指数、就业数据等，国内的工业增速、PMI指数、固定资产投资、房地产市场、汽车市场等），持续的挑战经济不会很快复苏的预期，使得债券投资者对下半年债券投资策略更加难以决断。这种相对的模糊状态究竟合不合理，本文主要对其进行分析。
一、矛盾中的经济增长预期
在本轮金融危机发生初期，市场参与者可能只是把其看其普通的金融个体事件；但随着其发展的深化和波及面增加，市场参与者头脑中可能会树立起一个总体概念性框架，即认为这将是一次影响范围广、持续时间长的经济危机；并且发展到现在，由于没有看到经济基本面复苏的现实，并且还有众多大牌企业不断的破产、兼并和重组，所以即使面对目前变好的经济数据，市场参与者内心底部，也是充满怀疑态度，即始终认为经济不会这么快复苏。

具体到我国来说，笔者相信投资者的心理更是经历了一个“五味杂陈”的过程。首先在次贷危机演化接近一年（07年年初发生到07年第四季度）、我国南方主要出口地区的出口中小企业已经显现被“伤害”后果后，我国由于依然面临较为严重的通胀形势（图2），仍然采取紧缩的货币政策，人民币对美元汇率继续升值（图3），08年上半年债券投资者始终在经济下滑预期和通胀之间摇摆不定。
图3：人民币对美元汇率变动
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在经过08年下半年的一轮牛市后，发展到09年上半年，面临我国不断变好的经济数据，如新增贷款、PMI、工业增加值增速等，我国投资者开始积极避险，但由于美国方面的失业人数不断攀增、国外主要经济体继续降息、日本首家银行破产、通用汽车破产等负面消息，国内投资又怀疑在国外经济体没有明显复苏的情况下，国内经济不会很快复苏，所以做空的动力并不强。但与之矛盾对应的是，美国股票市场和我国股票市场，表现出持续上涨态势（图4），又在某种程度上动摇这种预期；另外，美国长期国债收益率的大幅上调（图4），对国内债券市场收益率的示范力量趋于增强。
	图4：美国与我国股票市场（左）与债券收益率（右)变动
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资料来源：WIND

二、无法加以决断的通胀预期
在各国央行纷纷通过向市场注入流动性而刺激经济回暖之后，市场参与者通胀预期空前增强，并且近期大宗商品价格、BDI指数以及美国国债收益率的急速上扬（图5），也不断验证这一预期。判断通胀的理由主要是，随着经济的回暖，即使各国政府或采取紧缩政策，或不采取紧缩政策，市场机构均会推高资产收益率。但比较诡异的是，市场却很难明确下这个结论，或者说并没有取得共识。原因还是在于对经济复苏没有信心，特别是世界银行、货币基金组织不断表达经济将在2010年后期复苏的观点。
	图5：国际农产品价格（左）与BDI（右)变动
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资料来源：彭博
另外，从基本面来看，特别是从美国产能利用率与物价之间的关系来看(图6)，即在产能利用率较低的时间段内，物价指数一般较低，即使在经济复苏阶段，由于目前的产出效率提高，物价一般不会出现飚升。这也不断拷问投资者心理的通胀预期。
图6：美国产能利用率与CPI之间的关系
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资料来源：彭博

其次，从实体经济与虚拟经济之间的关系来看，目前通胀的因素一般来自资源性大宗商品的炒作因素，真正的实体经济内部由于产能效率的提高不会出现太过于离谱的通胀，原来金融市场成为吸纳炒作资金的重要场所，现在资产价格成为吸纳炒作资金的重要力量。市场会寄希望通过资产价格的上涨来吸纳流动性，从而避免实体经济中的通胀出现。
最后是各国政府的调控手段。最近有关对美国收缩流动性导致利率上涨的担忧增加，但有消息说，美联储将通过发行类似中国央行央票的债券回笼流动性，从而抑制来自传统货币数量理论预计的通胀局面发生，这使得通胀因素复杂性再加一成。
笔者认为，之所以通胀形势难以判断，归根结底是因为虚拟经济与实体经济之间的关心已经发生了变化，金融经济不再是实体经济一一对应的那只“明亮的镜子”，有时候虚拟经济可以不理会实体经济的变化；但有时实体经济的任何变化，都可以在虚拟经济中不断放大。
三、下半年债券投资策略重点考察因素
在我国债市不同阶段波动的推动力中可能会有很多种，但最基本的是基准利率变动预期和通胀因素。在某个阶段，通胀因素可能会领先于基准利率变动因素，特别是在连接市场与政府的央票发行利率变动的时候。
笔者认为，目前通胀因素将再次成为影响债券市场走势的首要因素。因为从我国目前经济基本面发展形态来看，在国外需求市场缺席的情况下，对外贸易依存度高的产业结构很难在一两年内得到扭转，经济基本面只会沿着国内工业增长相对较弱、固定资产投资弥补国外需求的道路进行，近期内不会发生质的改变——如固定资产投资虽然高速增长，也不会引发加息预期（图7）。
图7：我国固定资产投资、CPI和加息之间的联动
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但对通胀因素——CPI走势，我们必须承认的是，实际影响也较小。因为从今年CPI的实际运行状况来看，今年CPI指数的高低不会对债券市场利率造成明显的威胁，即使在10月份转正，幅度也会在2%以上（图8），但对市场预期的影响可能会较大；但那时由于国内经济基本面由于季节性因素可能会转冷（根据以往的经验），这会抵消来自物价指数转正对投资者心理的影响。这似乎已经成为一种共识。
图8：我国CPI翘尾因素变化

所以即使综合经济增长和通胀两个因素，后期债市也缺乏强有力的刺激因素。我们在年初，也总体上将今年债券市场判断成盘整市，波动幅度在15-20bp之间；但在另一角度，我们也认为09年全年债券市场是一个承前启后的市场：即承接前期的牛市和后期的熊市。其暗含的意思是，随着时间的逐渐推移，债市面临的风险也会逐渐增大。风险主要来自持续转好的预期——对经济增长的信心和对未来通胀的担心，并且经济基本面逐渐转好则是不容争辩的趋势。
所以目前我们依然还坚持如此判断，即在9月份之前，债市可能会保持“四平八稳”的运行格局，进入第四季度，债市收益率可能会存在调高的需求，特别是短期利率。所以我们建议在9月份后期，应该注重积极调仓，缩短久期。
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