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消息面的风吹草动都对盘面影响较大，债指的波动似乎由消

息面对市场心态引起的变化来主导。在日前召开的2007年全

国货币信贷与金融市场工作会议上，央行透露了其调控思路

，对市场形成一定利空影响，主要体现以下三个方面。 一是

，央行认为去年11月、12月由于粮食价格的走高使得CPI的上

行可能较大，通货膨胀压力值得关注，这又加大了市场的加

息预期。同时央行特别强调将稳定房价作为今年工作重点之

一，由于CPI权重因素房价对CPI的推动力不强，但其却居高

不下。从市场观点来看，其认为粮价推动CPI增长的因素将减

弱，但水电油气等资源价格的上涨具有可持续性，这将推

动CPI走高。今年通货膨胀的压力将大于去年，预计CPI消费

价格指数将达到3％，比去年上涨一倍，上半年加息的可能性

在80％。 二是，央行认为投资、信贷回落基础不稳，这更是

加大了央行调控的决心和力度。去年我国新增贷款3.18万亿元

，比2006年年初央行的预计目标2.5万亿元超出了27％，在9月

起连续三个月回落之后，12月新增信贷又开始反弹，并且在

每月的新增贷款中，中长期贷款依然占大部分，这更为投资

反弹提供了支撑。 三是，国际收支不平衡问题依然突出，流

动性管理任务艰巨。我们认为流动性管理主要体现在如何对

市场利率的调节、货币总量的控制和结构性问题的调配中。

从利率来看，在合理控制中美利差，提高热钱投机成本上，

央行稳定市场利率的决心不容质疑；从总量上看，今年来央



行明显加大了回笼的力度和频率，公开市场操作承担了主要

回收的责任，未来上调存款准备金率和发行定向票据的可能

性非常大。 以上三点对市场的投资心态及资金面都具有一定

的影响，投资者不妨待春节后宏观面明朗化后再行操作。
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