债券市场2004年4季度投资策略报告

报告日期：2004年10月8日

主要观点

1、总体来看，在央行没有大幅度紧缩银行流动性、放松信贷管制之前，债券市场将保持较高的流动性，4季度的债券市场资金较为充裕。

2、CPI在四季度将逐渐回落，但在未来的一段时间也不可能重回通缩；工业增加值等指标显示经济增长强劲，宏观经济走向出现硬着陆的可能性不大；但若宏观调控中任由信贷增速回落则可能增加硬着陆的风险。建议投资人在年内剩余的时间内关注货币供应量以及信贷增速数据。

3、四季度仍不能排除基准利率的提升，但幅度不会过大，估计总体在25BP左右。4季度利率变动的关键点在10月中旬，即公布三季度经济运行数据前后。

4、我们对4季度债券市场持谨慎乐观的态度，债券市场波动较小，收益率曲线位置保持稳定的可能性较大。

5、短期投资人可以通过加长债券组合久期的方式获得一定风险下的超额收益。

6、继续建议持有三～五年期债券，如010214、010115和010103。央行票据亦是不错的选择；

7、从收益率曲线水平的历史比较来看，长期部分已经处于历史的相对高位，适合长期投资人进行久期匹配。

相关报告：《显性通胀压力减小，实体经济流动性继续紧张》何欣，2004年9月4日；《2004年第二季度货币政策执行报告解读》何欣，2004年8月11日；《04年债券市场中期投资策略报告》何欣，2004年5月28日。
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