
投资的逻辑也需改变

一家之言 8月1日，在郑州召开的中国人民银行分支行行长座谈会上透露出信息，下半年
将坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，继续实施好稳健的货币政策，
并保持必要的“政策力度”。

理
财
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关注债券型理财产品
中国银行目前正在发行一款 53 天债

券型人民币理财产品，该产品投资期限 2
个月，预期年化收益率为5%。投资起点金
额为 50 万元。该产品为非保本浮动收益
型，中行对该产品的风险评级为中等风
险，流动性评级为中，该产品适合评定为
有投资经验的平衡型、成长型、进取型的
个人投资者。

点评：在上半年股市震荡调整的大背
景下，投资者显然更偏爱于追求稳定收益
的低风险投资品。目前加息进入尾声，随
着下半年资金面紧张的情况逐步缓解，三
季度的债市有望迎来一轮反弹行情，债券
型理财产品值得关注。

配置债券型新基金
华泰柏瑞信用增利债券基金正在发

行。主打信用债是华泰柏瑞信用增利债
券基金的主要特点，信用债是跨越牛熊市
的长期资产配置选择之一。该基金80%以
上资产投资于固定收益类产品，债券投资
对象以信用债为主，比例不低于基金固定
收益类资产的 80%。该基金采用了为期 3
年的封闭期，封闭期间在深交所上市交
易，方便投资者进出。

点评：当前的“流动性”紧箍咒，债券
型基金可能正面临良好的建仓机遇，债基
配置时机可能来临。对于未入市的新债
基而言，则可能意味着“抄底”机遇，投资
者可借道新发债基作好资产配置。

晚报记者 来从严

过去的十多年里，中国经济成就了年均
CPI 2%、GDP近10%的奇迹。这也意味着上市
公司的销售收入保持较高的增长速度，交出30%
盈利增幅的答卷。

在高增长的年代里，投资于股票市场的回报是
显而易见的丰厚：截至2010年底，成立近10年的第
一只开放式股票基金年化收益率近17%，2007年
大牛市多数基金都有100%以上的涨幅，而固定收
益产品因相对较低的回报而长期遭受冷落。

2008 年的金融危机促使我们对经济结构
进行反思与调整。刘易斯拐点出现、劳动力成
本上升、大宗商品的急剧攀升，都将导致通胀水

平的抬升——我们判断未来中国将不得不忍受
高于2%的通胀，而央行为了抑制通胀也会不断
的调高基准利率，推动资金成本的上涨。而随
着工资上涨的影响，成本的涨幅超过收入的涨
幅，导致公司盈利增速放缓。

央行货币政策是基于通胀水平来制定的，
考虑到过去较低的要素价格和通胀水平，基准
利率过去十年在2.5%的均值附近波动，导致债
券投资的收益率远远低于股票市场的回报率。

工银瑞信固定收益部总监杜海涛认为，
相对于债券投资而言，基准利率的上升带来
企业融资成本的提升，那么债券的投资收益

率将会有一个客观的上升。全球投资市场
中，债券投资与股票投资收益之间的差距在
逐渐缩小。

正如多数人所认识到的那样，未来中国的
宏观政策将面临重大挑战，国内经济如同一辆
高速运转、热的发烫的机车，需要减档才能平稳
前行。投资并不要求我们能够透过时间迷雾去
看到遥远的未来，而需要提前多数人半步看到
市场的趋势并布局。随着我们经济增长逻辑的
转变，我们的资产配置思路也到了需要重新考
虑的时候了。

来从严

“下半年货币政策可能继续从紧，但
利率和准备金率调整的频率会减缓。”国
泰君安证券首席经济学家李迅雷表示。

“从央行的措辞中找不出特别强调
的内容，整个政策基调仍然基于居高不
下的通胀预期，虽然名为‘稳健’，但从今

年以来3次加息、6次上调存款准备金率
的事实看，货币政策显然是从紧的。”李迅
雷预计，下半年CPI虽可能见顶回落，但
过程仍会有反复，央行对于货币政策工具
的使用频率，也会较上半年有明显的减
缓。“我预计下半年利率可能会再调整1

次，存款准备金率不太好判断，也可能有
一两次的调整。”李迅雷说，“通胀回落，利
率未必回落，为了保持公开市场操作顺利
进行，回收流动性，利率继续上行的可能
性较大。总的来说，下半年的政策力度减
缓，应是稳健货币政策的主要内容。”

“央行此番表态表明市场预期
的货币政策松动已经泡汤，预计本
月央行将继续加息。”兴业银行首席
经济学家鲁政委表示。

考虑到目前防通胀仍然是第一
位的任务，而目前物价形势的发展也

意味着全年CPI控制在5.0%以内的任
务会相当艰巨。因此，预计8月份将
会继续加息，但法定存款准备金率不
会提高。加息对导致小企业困难的原
材料价格上涨、劳动力成本上涨过快、
招工难等因素，都有一定的抑制效果；

更为重要的是，加息总体上有利于遏
制对资产浓烈的投机氛围，有利于企
业经营重归主业。对于市场担心加息
将导致经济硬着陆，鲁政委则显得比
较乐观。他表示，加息对经济的负面
影响并没有大家担心的那么大。

预计本月将继续加息 兴业银行首席经济学家 鲁政委

下半年调整频率会减缓 国泰君安证券首席经济学家 李迅雷
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