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二、说明、目录、图表目录

  2017 年 3 月，各券种债券收益率曲线有所上行。国债收益率曲线、政策性银行债、企 业债和

中短期票据收益率曲线普遍上行。分券种来看，国债、政策性银行债、企业债（AAA） 和中

短期票据（AAA）各关键期限点（不含隔夜收益率）三月末较二月末平均上行 10.28BP、

14.27BP、18.29BP 和 20.7BP。今年以来的国债收益率上涨超预期，缓解 了准备金增提压力，

利润由于准备金调整带来的压力相比年初预期要显著减轻。但由于750 天移动平均国债收益率

仍处在下降通道，整体上 1 季度末 750 天曲线相比年初下降 了约 11BP，2017 年增提压力大概

率不会消除。中性假设测算 750 天移动平均国债收 益率曲线拐点将出现在 2018 年下半年，市

场对准备金释放的预期不断增强。目前十年 国债收益率在 3.3%-3.5%之间   预测市场利率变化

的方向和幅度之后，投资者可以据此对其持有的债券进行重新组合。这是因为，市场利率将

直接决定债券的投资收益率。很显然，债券投资的收益率应该同市场利率密切相关：在市场

利率上升时，债券投资的要求收益率也会相应上升，在市场利率下降时，债券的要求收益率

也会相应下降。一般地，在计算债券价格时，我们就直接用市场利率作为贴现率，对债券的

未来现金流进行贴现。因此，我们可以对市场利率变化和债券价格变化之间的关系做出准确

的判断，从而据此来调整持有的债券。调整组合的目的是，在对既定的利率变化方向及其幅

度做出预期后，使持有的债券的收益率最大化。

　　（1）由于市场利率与债券的市场价格呈反向变动关系，因此，在市场利率上升时，债券

的市场价格会下降，而在市场利率下降时，债券的市场价格会上升，因而前者的正确调整策

略是卖出所持有的债券，而后者的正确调整策略是买入债券。

　　但是问题在于，债券的种类有很多，它们的期限、票面利率都是各不相同的，那么到底

应该选择哪种类型的债券呢？下面两个策略将告诉我们如何选择不同类型（不同期限、不同

票面利率）的债券。

　　（2）债券的期限同债券价格变化之间的关系是有规律可循的：无论债券的票面利率的差

别有多大，在市场利率变化相同的情况下，期限越长的债券，其价格变化幅度越大。因此，

在预测市场利率下降时，应尽量持有能使价格上升幅度最大的债券，即期限比较长的债券。

也就是说，在预测市场利率将下跌时，应尽量把手中的期限较短的债券转换成期限较长的债

券，因为在利率下降相同幅度的情况下，这些债券的价格上升幅度较大。

　　相反，在预测市场利率上升时，若投资者仍想持有债券，则应该持有期限较短的债券，

因为在利率上升相同幅度的情况下，这些债券的价格下降幅度较小，因而风险较小。

　　（3）债券的票面利率同债券的价格变化之间也是有规律可循的：在市场利率变化相同的

情况下，息票利率较低的债券所发生的价格变化幅度（价格变化百分比）会比较大，因此，



在预测利率下跌时，在债券期限相同的情况下，应尽量持有票面利率低的债券，因为这些债

券的价格上升幅度（百分比）会比较大。但是这一规律不适用于周年期的债券。

　　因此，我们可以得到有关债券调整策略的总原则：在判断市场利率将下跌时，应尽量持

有能使价格上升幅度最大的债券，即期限比较长、票面利率比较低的债券。也就是说，在预

测市场利率将下跌时，应尽量把手中的短期、高票面利率国债转换成期限较长的、低息票利

率的债券，因为在利率下降相同幅度的情况下，这些债券的价格上升幅度较大。

　　反之，若预测市场利率将上升，则应尽量减少低息票利率、长期限的债券，转而投资高

息票利率、短期限的债券，因为这些债券的利息收入高，期限短，因而能够很快地变现，再

购买高利率的新发行债券，同时，这些债券的价格下降幅度也相对较小。
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