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丛书序
作为全球金融与投资行业的教育领袖和卓越专业典范，CFA协会及其成员一向倡导追求精益求精的专业知识与技能。当今金融投资领域瞬息万变，充满前所未有的挑战。我们自觉有责任向客户提供不断更新的最佳解决方案，更好地服务于他们的利益。
能够获益于持续教育的远不止个人从业者。对于企业而言，在员工中推行持续教育可以更好地促进全面风险管理。一般来说，如果员工能够广泛理解行业中的最新动态和这些进展对其职能的影响，他们对风险的认识也会相应提高。而公司层面风险管理的提高，则有助于建立更加稳定的金融体系。
正因如此，当“北京CFA协会”（我们的成员协会之一）与“机械工业出版社华章公司”携手合作，翻译、出版一系列金融投资领域的外文专业书籍时，我们真诚恳切地表示支持。自2013年成立以来，“北京CFA协会”始终如一地向北京会员乃至广大金融界提供高水准的持续教育机会。然而，中国各地对金融投资知识的需求之多，仅凭“北京CFA协会”一己之力实难满足。我们希望通过本系列丛书，惠及越来越多的全国各地专业人士。秉持助力中国金融业发展的理念，本系列丛书的编辑精心策划书籍内容，务求贴合中国从业人员的实践需要。对于各位国内金融和投资人员的“工具箱”，本系列丛书无疑能够锦上添花。
对于“北京CFA协会”为中国金融领域知识发展做出的有益贡献，我谨代表CFA协会在此表示祝贺及感谢，特别要感谢那些为本系列丛书的成功出版奉献出宝贵时间和精力的志愿者。
Paul Smith（施博文），CFA
CFA协会全球总裁兼首席执行官



丛书序（英文版）
As a leader in education and professional excellence in the global finance and investment industry,CFA Institute and its members champion the pursuit ofknowledge and skills required for competent professional practice.In our fastchanging and ever more challenging industry,we owe it our clients to keep up to date on best practices in our industry and apply those to serve their interest.
The benefits of continuing education extend beyond individual professionals.For firms,continuing education among staff promotes better overall risk management.In general,employees’appreciation of risk improves if they have a broad understanding ofwhat is happening in the industry and how it relates to their roles.Stronger firm-level risk management,in turn,helps build a more stable financial system.
That’s why we earnestly supported our member society,CFA Society Beijing,with a Growth Funding award to pursue the translation and publication of a series of financial and investment books in Chinese,in partnership with the local publisher China Machine Press Hua Zhang.Since its formation in 2013,CFA Society Beijing has been consistently delivering highquality continuing education opportunities to our members in Beijing and to the wider financial community.However,the demand from across China is vast and yet to be fulfilled.Through this book series,we hope to reach many more professionals throughout the country.With an eye to support the development of China’s financial industry,the editors of this series have carefully curated the content most relevant to Chinese practitioners.Every finance and investment professional in China will find this series a vital addition to their toolkit.
On behalf of CFA Institute,I would like to express my congratulations and gratitude to CFA Society Beijing for undertaking this valuable contribution toward growing the financial body of knowledge in China.Most especially,thank you to the volunteers who contributed precious time and effort to the successful launch of this series.
Paul Smith,CFA
President and CEO
CFA Institute



丛书介绍
金融街遇上华尔街
——北京CFA协会推出“CFA协会金融前沿译丛”系列书籍
为丰富目前国内金融类图书典藏资源，使广大读者了解和学习更多的西方前沿金融理论，促进东西方金融市场的碰撞、交流和融合，加速国内金融行业的完善和发展，同时也为广大CFA会员提供更多更好的继续教育素材，推动会员学术水平的提高，北京CFA协会于2014年起致力于华尔街优秀图书的甄选和翻译编撰工作，拟与机械工业出版社合作，按季度连续推出“CFA协会金融前沿译丛”系列书籍。北京金融街乃至国内金融界将接受一场华尔街经典的洗礼。
机械工业出版社实力雄厚，2012年和2013年的图书销量位居全国各大出版商之首。机械工业出版社与CFA中国有着密切的合作，自2012年开始，陆续出版了CFA系列课程的中文译著，包括“CFA协会投资系列”“CFA协会机构投资系列”共13本。
同时，机械工业出版社已推出多本销量卓著的金融类经典译著，如2005年推出的《巴菲特致股东的信》（沃伦·巴菲特）和《战胜华尔街》（彼得·林奇），销量分别达13.3万册和50万册；2008年推出的《漫步华尔街》（伯顿·马尔基尔），销量达7万册。
另外，机械工业出版社具有广泛的销售渠道（包括书店、线上电商等）和多样的营销手段（包括客户关系维护、媒体宣传、组织各类读书会等）。
我们相信，只要本着专注和服务的心态，用心做好书籍的编译和出版工作，“CFA协会金融前沿译丛”系列译著一定不会辜负各位读者的期望。这些译著将成为各位提升专业知识、了解金融前沿领域的最佳素材，请广大会员、考生及社会各界人士给予关注和支持！让这场华尔街经典与金融街的碰撞来得更猛烈些吧！
《CFA协会金融前沿译丛》简介



北京金融分析师协会
（CFA Beijing Society）



推荐序
为什么债券市场如此重要
俗话说：债券投资是技术，股票投资是艺术。一提起固定收益类的相关书籍，大家常常想到冗长的公式推导和艰深晦涩的专业词汇，总是觉得那些内容需要有一定数学基础的人才能领会。事实并非如此，笔者曾从事债券研究11年，在工作经历中慢慢意识到债券投资并不是一件十分复杂的工作，但了解债券市场却是十分必要的，正如本书在序言中提到的，它对投资者的影响远比想象的深远。本书最大的特色在于它不局限于罗列那些与债券投资相关的技术知识（虽然这些内容是必不可少的），而更多地用生动的案例来分析债券市场如何影响经济和金融市场。
为什么债券市场如此重要？笔者有三点体会。第一，收益率曲线较其他指标能够更可靠地预测经济周期的重要拐点。本书将收益率曲线比作水晶球，陡峭化的收益率曲线意味着经济复苏，是投资风险资产的绝佳时机，而倒挂的收益率曲线往往伴随着经济放缓或衰退，此时应降低风险资产的配置。国外的相关研究显示，收益率曲线大概能领先12个月预测经济周期，而股票市场只能提前6~9个月做出预测。
中国的债券收益率曲线多数时候也确实相对于经济周期有领先的信号作用，如2009年和2012年上半年国开债10-1利差都达到100基点以上，下半年经济开始回升。曲线的陡峭化往往发生在货币政策宽松力度加大、货币市场利率加速下行阶段，而中国最近几次经济企稳回升都是在回购利率明显下降而非单纯降低贷款利率后出现的，这说明随着利率市场化的推进，中国经济对货币、债券市场利率的敏感性开始强于存贷款基准利率。只有市场利率的回落才能全面降低企业的融资成本，以更有效地刺激融资需求。
第二，利率的本质就是资金的价格，是所有资产定价的基础。如同蝴蝶效应中最开始的涟漪，债券市场的波动往往对其他资产价格都会造成深远的影响，把握利率的变化是做好大类资产配置的关键。大家最熟悉的资产配置框架是美林时钟理论，它把经济和通胀周期分为复苏、过热、滞胀和衰退4个阶段，认为每个阶段表现最好的资产分别是股票、商品、现金和债券。但实际情况并不总是与美林时钟理论描述的一致，尤其最近几年大类资产的轮动关系不像过去那么清晰。造成这种差异的主要原因在于时钟理论是建立在经济周期主导利率周期的逻辑之上的，即利率的变动会根据经济和通胀的变化进行适时调整，但在次贷危机后全球都进入了漫长的去杠杆化阶段，各国央行都采取了非常规的货币政策，使得利率的周期特征开始减弱。
比如美国次贷危机后2010~2012年处于经济复苏、通胀温和回升阶段，根据美林时钟理论，此时股票表现应该最优，但实际上标普指数在这3年的累计涨幅只有25%，不如经济最差的2009年，而同期30年期国债总收益率达到35%，股债双牛并且债券表现优于股票。而大宗商品价格在2008年年底就开始反弹，铜价和油价一度在2011年年初先后创下新高，然而在美国经济复苏趋势确立后，商品开始步入熊市，与经济由衰退迈向繁荣阶段的表现顺序正好相反。时钟理论失效的根源在于美联储为了帮助居民去杠杆化实施了相当长时间的量化宽松政策，导致实际利率长期维持在负值区域，而没有像传统的经济周期那样迅速回归至均衡水平。如同本书中提到的，“不要与美联储逆向而动”。
中国的利率周期与经济周期也出现过不同步的情形。如2013年中国经济处于弱复苏、低通胀阶段，但在6月却出现了货币市场利率大幅飙升的“钱荒”，股票和债券均出现了大幅下跌，现金成为最佳资产，这是用时钟理论不能解释的。问题出在以房地产、地方政府融资平台为代表的企业仍在进行杠杆的扩张，影子银行大行其道，央行为了控制融资增速不得不提高市场利率。企业的杠杆周期滞后于经济周期，造成利率的走势与经济基本面产生了背离。
第三，世界上主要的危机都与债券有关，而不是股票，因为只有债务是要还钱的。许多对冲基金、投行的倒闭几乎都是栽在固定收益业务上，不要以为债券交易低风险，只要杠杆足够高，任何投资的风险都会变得无穷大。本书作者有一句话值得反复品味：“债券市场是导致信用过剩的重要工具，长期来看是金融市场崩溃的主要原因。债券市场使借钱变得更容易，而事实证明其中的大部分低收入人群最终无法在规定时间内还款，结果导致经济模型几乎在经济的所有部门都不适用。”
1997年的亚洲金融危机表面上是泰铢大幅贬值引起的，但是其发生的根源在于这些发展中国家为了维持高增长过度利用外债融资，而一旦国内经济表现不佳、资本外逃很容易造成国内的外汇储备不足以偿付外债。亚洲金融危机迅速波及其他新兴市场，1998年俄罗斯国债出现违约，新兴市场国债与美债、德债之间的利差迅速扩大，造成美国大型对冲基金长期资本管理公司（LTCM）的息差套利交易面临巨额亏损，这使得美联储不得不降低利率以应对危机，重塑金融市场的稳定性。但是降低利率是一把双刃剑，紧随其后的是美国股票市场的泡沫化，直到2000年美联储连续若干次加息后，纳斯达克的科技股泡沫终于被刺破，美国经济开始陷入衰退。随后美联储又开始大幅降低利率，2003年将联邦基金利率降至1%，创40年历史新低。低利率刺激了按揭贷款的大幅增长以及房地产行业的繁荣，毫无疑问这对于经济的短期复苏起到了关键作用，但也为后来更严重的次贷危机埋下了重大隐患。从这些金融事件的发展历史可以看出，降低利率的初衷是为了应对危机，是提振经济的必要手段，但长期的低利率本身也是下一个资产泡沫形成的温床，最终的结果是以另一个危机替代前一个危机。
流动性收紧往往是危机发生的前兆，2000年的科技股泡沫危机、2008年的次贷危机都是在美国加息周期中出现的。中国经济当前最大的潜在风险——企业杠杆率过高，也跟债务相关，所以在“钱荒”时期大家对经济硬着陆的担忧最大。虽然宽松的货币政策并不一定能扭转中国经济增长中枢下移的趋势，但流动性保持宽裕仍是必要的，至少能避免出现系统性风险，为稳增长和调结构争取更多的时间。
债券市场对经济、金融乃至日常生活的影响无处不在。即使你不从事债券投资，这本书也是十分值得阅读的，相信你能从书中获得一种醍醐灌顶的感觉。因为它有助于你重新认真思考如何利用债券市场的信息来理解和预测其他资产价格的变化，并把它贯穿到你的投资决策中。
徐小庆
敦和资产管理有限公司　宏观策略总监



序言
随着许多国家的国债规模日益扩大，债券市场与全球各大投资主体间的关系日益密切。政府为了满足自己更大的融资需求，更加频繁、更大规模地在债券市场中发行公债；企业和家庭通过买卖债券来减轻利率变动所带来的不可预知风险的影响；投资者利用债券市场和其他相关金融市场，来平衡不断变化的风险-收益格局。
在一系列债券行为中，很多人发现了投资业内一个存在多年的事实，那就是，债券市场的行为和冰激凌公司的做法十分类似。通常，一家公司不会只提供单一口味的冰激凌，同样地，债券市场也不只提供一种类型的产品。
同冰激凌公司一样，债券市场也包含了多种“口味”的产品，有时这些债券产品令人十分困惑。总的说来，五花八门的债券产品可满足各种发行主体、到期期限、债权结构和法律法规的要求。债券市场以一种有趣的、有时反复无常的方式，把不同的风险因素结合到了一起。它给企业和家庭带来了一系列的投资组合，囊括了从AAA级优质债券到CCC级高风险债券之间的所有债券，还有国内外的各种问题证券。同时，传统的10年期固定收益债券与无数混合型债券产品结合在一起，这些新结合的产品兼有固定收益与普通股权的性质。
今日债券市场的功能已不仅是用来集合投资者，协调他们不同的投资偏好、目标和风险承受度，也不仅是各种金融工具的清算中心。它有了更加重要的新使命，那就是，它是前瞻性金融信息的重要来源，这些信息会直接影响到全球各国的经济、行业、公司和家庭的前景。
人们很容易就被债券市场的复杂多变搞昏了头，也会很轻易就过度简化这个价值90万亿美元的全球债券市场的复杂情况。千万不要这样随意！一个看似极具诱惑的期权可能充满危险。世界在我们眼前急速变化，它会以一种方式深刻地影响我们，影响我们的子孙后代。
我在太平洋投资管理公司的同事安东尼·克里森兹（Anthony Crescenzi）是一个奇才，他帮助我们大家理解债券市场的曲折变化，分析预测其中可能暗示的全球经济未来走势。事实上，安东尼是一位大师，他熟知如何提供战略和工具，来理解并操控债券市场的复杂性和流动性。
过去的20年里，安东尼一直从专业的视角仔细分析每日债券市场行情，并且很有见解地将债券行情与世界上发生的其他事件联系在一起。每天，在过滤海量的公布数据和市场消息的过程中，安东尼向我们展示了他惊人的能力，那就是他可以很好地把有用的信息从干扰信息中筛选出来。他知道什么信息重要，什么信息不相关、可以被忽略且不产生误导作用。因此，搞债券的人对他很是尊重。人们还很羡慕他可以借助债券市场预测未来的经济和政策，这就像借助六棱镜在晦暗不清的环境中反射出光亮一样神奇。
安东尼经常受邀在电视上分享他及时的分析和极具洞察力的观点。他的观点经常被报刊引用。记者经常找他，希望运用他的能力阐述公开发布的数据，并把这些数据与对全球市场产生影响的事件相联系。记者们喜欢安东尼的洞察力和可信的创造性思维。
安东尼得到这个行业的极高地位并不是偶然的，应归功于他扎实的专业知识、优秀的学历背景和杰出的沟通技能。我和太平洋投资管理公司其他同事都以能与安东尼（还有他的大脑与经验）每日见面为豪。这本书将向你解释，为什么我们这些搞债券的人会这么崇拜安东尼。
安东尼的这本书在2002年首次出版，当时金融服务业界的许多人争相阅读。他们希望通过阅读本书，了解安东尼对于债券市场的深刻见解，他们还希望从书中找到有价值的工具，帮助他们更好地了解债券发展趋势，更好地处理自己的投资组合。读者们认为，安东尼的书与其他写债券市场的书不同，主要是因为安东尼的书更加全面，包含很多具体的分析和全面深入的观察。
在这个新版本中，安东尼更新并拓展了之前已被许多读者推崇的分析。在这些更新的内容中，你会发现新增了一章，这章主要讨论固定收益专家在构建投资组合时的策略选择问题。这个新增内容也与全书中其他许多策略和观点互相补充。安东尼还讨论了全球金融危机中美联储使用的新工具。事实上，新版本还将为你带来关于危机的重要观点，探讨金融危机会怎样影响经济金融的未来发展格局。
我坚信，你会发现，安东尼这本解释债券市场复杂情况的书对你有重大价值。我更加相信，更新后的版本会帮助我们极大地扩展关于债券市场的知识储备。
我希望你们可以享受这本书，并从中获益，就像我一样。
穆罕默德·埃尔·埃利安
首席执行官，联席首席投资长，太平洋投资管理公司
纽波特比奇，加利福尼亚
2010年4月



第1章　债券市场的重要性
我曾在《债券投资策略》一书的初版开篇提到：“债券市场对你的影响远远超乎你的想象。”早在那个时候，无论是历史经验还是现实情况都已经清楚地说明了这一点。然而，如今随着债券市场导致的金融市场的崩溃，这一概念变得更具有说服力。许多人开始认识到：债券市场是导致信贷额度过剩的重要工具，从长期来看更是金融市场崩溃的主要原因。债券市场使贷款变得更容易，使得不同收入阶层的人都能够贷到款。而事实证明其中的大部分低收入人群最终无法在规定时间内还款，结果导致经济模型几乎在经济的所有部门（包括家庭居民、公司和政府部门）都不适用。
消费水平如今正在逐渐恢复到“新常态”，也就是反映收入趋势而不是贷款难易程度的水平。这一较低的消费水平意味着困扰美国经济的许多问题都是结构性的，而不是周期性的，因此对总体经济水平，特别是金融市场产生了主要影响。所以，即使不是债券投资人，我们也应该对债券市场有更深入的了解。
债券市场在很多方面对几乎每个人都产生了深远的影响。最近发生的事件清楚地证明，债券市场对人们的影响已经超越了普遍的社会认知，而大部分人恰恰都没有认识到这一点。总而言之，债券市场决定了利率水平和贷款水平，然而人们对它的理解却不够深刻，并没有意识到它对于生活水平有着不可估量的重要性。
在本书中，我将会强调债券市场是如何影响经济和金融市场，更重要的是如何影响我们每个人的生活的。当你将本书阅读完毕，你一定会以全新的视角看待债券市场。我会讲解，为了打开债券市场背后蕴含的巨大能量，你既可以通过购买债券，也可以通过阅读本书来了解债券市场行为是如何影响经济和金融运行的，这对我们每个人的生活都有着直接的影响。同时，你还会认识到债券市场是如何运作的，以及在新标准下它所扮演的重要角色，无论对投资者还是借款者都是如此。
本书提出的关于债券市场的深刻见解是在其他书中读不到的。债券市场相关书籍通常都在罗列信息，而忽略了与读者的直接关联性，这些罗列的信息尽管可能重要，但技术性过强，缺乏可读性。
当然了，在任何一本债券及债券市场相关书籍中，技术性的内容也是必不可少的。因此本书也会罗列足够的技术性内容，以同时满足非专业人士和专业人士的需求。但是本书的中心主题是要适用于现实世界，而不是一味地讨论一些只有作者才会感兴趣的无用话题。关于股票市场就有很多优秀的书籍，它都是为读者大众服务的，很少深入涉及股票投资晦涩难懂的方面。它们有一个共同的特点，就是浅显易懂、生动有趣地使读者了解与他们生活息息相关的事实。这也是笔者致力于在本书中体现给大家的。我会尽力在本书的每一章节保持话题的一致性。



债券市场就像一条摇尾巴的狗
在2007年信贷危机爆发之前，大多数人都不会优先考虑债券市场。这主要是因为债券对于普通的投资者来说并不具有强大的吸引力，而且债券市场对于大多数个人来说要么过于复杂要么过于乏味，因此并不会引起他们的关注。这是金融创新的周期性震荡附带产生的结果，是股票市场中长期牛市，也是长期的经济繁荣横跨200余年的体现。
但这恰恰是理想和现实不符的地方：债券市场就像一条摇尾巴的狗。利率水平以及信贷条件都受到债券市场的影响，也强烈影响着金融市场和整体经济的运行，这种影响可以说是双向的。因为金融市场和整体经济影响着我们每一个人，因此大多数人的财富保障都与债券市场息息相关。
不幸的是，大多数人并没有意识到这一点，因此无论在做出投资决策还是在获得贷款方面，都错过了债券市场的许多机会。在许多时候这些机会会不经意间呈现在人们面前，特别是投资者在股票市场上进行投资或者试图分散风险（这通过资产分散化可以实现，我们将在第5章讨论这一点）时更是如此。在寻找合适的房屋抵押贷款或者其他类型的贷款时，比如房屋净值贷款、信用卡、个人贷款以及汽车贷款时也有许多类似的机会。由于债券市场的变化而引起的新情况下的贷款不再如同之前那样便利，这意味着投资者们亟须理解贷款体系是如何运行的。我们将在本书中讨论这一话题。



债券市场设定了利率水平
我们之前提到，债券市场设定了利率水平。无论是贷款、信用卡、储蓄账户、货币市场基金或者是其他理财产品的利率水平都与债券市场密不可分。这些不同的利率水平都与债券市场规定的利率水平有一定的关联。其中大多数产品的利率水平与美国国债市场有关联。在这里，债券市场中的债券广泛流通。举例来说，抵押房贷利率就与10年期的美国国债收益率紧密相关。
如图1-1所示，我们可以看出，10年期的美国国债和30年期的固定抵押房贷利率基本上沿着同一曲线和同一方向移动，其中10年期的国债利率稍微领先一些。例外的情况出现在2008年次贷危机高峰时，抵押贷款支持证券的表现主要由抵押房贷利率决定，但弱于美国国债。其他的金融商品也是如此。这种情况在2008年年底有所改善，11月25日，美联储宣布将要购买5000亿美元的抵押贷款证券，这一数字最终扩大到了1.25万亿美元。该做法提升了抵押贷款支持证券的表现，促使抵押贷款利率开始下行。
抵押利率和国债以及抵押贷款证券之间的紧密联系只是债券市场影响利率水平的一个例子。这体现了立足于债券市场前沿的重要性，举例来说，当你想要申请房屋贷款时，就需要考虑债券市场的现状。

图1-1　抵押利率和国债收益的紧密联系
资料来源：Bloomberg and Freddie Mac.
许多利率与债券市场有关联的原因是，债券市场设定的利率标准可以作为大众投资者的参考，或者说是基准。而且，美联储规定的利率水平同样在债券市场中有所体现。重要的是，在债券市场的新常态下，美联储对于市场利率的影响正在增加。这是因为美联储作为证券的重要买家，正在逐渐成为价格制定者——运动员（如果它愿意的话）而非仅仅是裁判。这对于投资者来说有着重要的意义。我们将在第6章详细讨论这一话题。
因为几乎所有的利率水平都与债券市场相关，而且利率或多或少地影响着我们每一个人，可以说更深入地了解债券市场是值得花费时间和精力的。
让我们更进一步，了解债券市场是如何影响我们日常生活的重要方面的。随着你更深入地阅读本书，不妨思考一下你的生活是如何受到债券市场影响的。



利率水平的变化和贷款的难易程度对个人资产和生活方式的影响
对于大多数家庭来说，利率水平对资产有着深远的影响。在美国，数十年来许多家庭习惯于通过贷款的方式来实现他们的梦想，这产生的影响体现在每个月的家庭账单中。遗憾的是，对于大多数家庭来说，日积月累的巨大债务和他们的偿还能力并不匹配，因此产生了不可估量的负面影响。其中最坏的影响莫过于宽松的信贷条件、资产管理的疏忽、收入水平与偿还能力不匹配而造成的住宅抵押品的赎回权取消（见图1-2）。

图1-2　房屋没收拍卖占总贷款的比例
资料来源：Mortgage Bankers Association.
过去数十年来个人贷款的迅速膨胀是一种文化现象，除了上述提到的几个原因，人口分布也是另一个重要原因。婴儿潮出生的一代人（特指生于1946~1964年的人）疯狂地利用贷款，来购买喜爱的商品和服务。这场狂欢一直持续到金融危机爆发的2007年，这时贷款的“水龙头”开始关闭了。在新标准下，消费开始有所收敛，存款利率逐渐上升（见图1-3）。减少债务成为人们新的口头禅，而不再是“记在我账上！”
无论是什么导致了贷款的迅速上升，事实上，家庭的平均未偿还贷款额超过了其他任何一种贷款额度。表1-1列出了家庭没有能力偿还的巨大的贷款数额。需要注意的是，这一额度的减少是随着去杠杆化潮流的推动而发生的。
表1-1　家庭负债表（2009年12月）　（单位：10亿美元）

如表1-1所示，未偿还的抵押房贷超过了任何一种贷款。这很清楚地表明了利率对家庭资产的影响最大限度地体现在抵押房贷利率上。抵押房贷利率直接影响着每个家庭的月度收支状况。我相信读者大多数会有切身体会，并且意识到可调整的抵押房贷利率的变化对美国大多数家庭会产生的巨大影响。许多家庭都被所谓的“引诱利率”哄骗走上了抵押贷款的不归路。自从2004年6月联邦储备系统进行一系列的利率上调之后，抵押房贷利率也随之上浮，繁重的抵押贷款使很多家庭不堪重负（见图1-2）。

图1-3　今天，“记在我账上！”不再是口头禅
资料来源：Bureau of Economic Analysis and Haver Analytics.
从中我们可以直接得知追踪利率变化的重要性，也可以了解许多年前影响利率上升或者下降的因素。
1989年，也就是我开始在债券市场的职业生涯的前一年，我购买了我的第一套房子。那年对我来说是特别的一年，我是如此兴奋，因为我实现了拥有一套房子的美国梦。
虽然房子本身带来的都是骄傲和满足，但当时我并没有意识到与之对应的财务问题。当时我的贷款抵押利率高达惊人的11.25%，这是当时的利率。我并没有过多地考虑利率的问题，因为我像其他21世纪初的人们一样，认为房价会一直上升，上升的房价可以抵消利率带来的额外成本。我所犯的错误和后来数百万其他人犯的错误一模一样。
我最初的判断真是错得离谱！当我逐渐意识到这一点时，美联储正在进行一场放缓经济运行速度的调整，其目的在于降低通货膨胀，使房地产市场的价格泡沫破灭。美联储升息的措施不仅给了我，更是给了在经济危机期间像我一样的“房奴”双重打击：我在高额的抵押贷款上骑虎难下，房价随着房地产价格泡沫的破灭更是一落千丈。
随着房地产价格泡沫的破灭，我房子的价格迅速下降了25%。数年来我一直试图再融资，但没有银行愿意考虑答应我的贷款请求，因为我的房子只能作为负资产进行抵押。因此，我举步维艰。年复一年，我一直为这次失败的房屋投资负担着高额的抵押贷款。
当时我一无所知，现在终于明白是什么。作为刚刚涉足贷款的人来说，我意识到贷款利率是如此重要，在面对相对来说较高的利率或者和我的收入相比较高的利率时一定要三思而后行。我再也不会做出如此草率的、不计后果的借贷决定了。这意味着我需要更加关注债券市场。跟随债券市场的脚步能够帮助我制订更周全的计划，进行更有益的决策。最近的金融危机也给我上了很好的一课：如果在信贷龙头收紧时再融资比较困难，那么对这类债务要保持机警，最好不要去承担。
我还明白了“永远不要和美联储作对”这句谚语的真正含义。美联储对于整体经济和金融市场有着不可估量的影响，也会影响到我自己的财富能否得到保障。无论怎么强调这一点的重要性都是不为过的。在第6章我们会深入讨论美联储这种巨大力量的重要性。
最终我反败为胜了。那是在抵押贷款利率达到21世纪新低的时候，我从负担着最高抵押利率的人摇身一变，开始负担最低的抵押利率。通过和债券市场亦步亦趋，我学会了在利率下跌时进行投机。而且，通过密切观察美联储的一举一动，我总是可以站在投资和经济运行的制高点。
各位，请和我一样紧紧跟随债券市场的脚步，并且请将图1-1深深印在脑海里。让它时时刻刻提醒你债券市场对你的个人财富的影响有多么巨大。



信用卡
除了房屋抵押，许多人借贷的另一种方式是办信用卡，这时利率水平也会对人们的收支平衡造成影响。我确定你们中的一些人是因为较低的先期利率，刚刚办了新的信用卡，但不知道你们是否意识到了按月利息结算时利率水平的变化呢？这种变化是令人吃惊的。
较低的先期利率对于人们有一定的吸引力，这也对过去30年来个人借贷的上升负有一定责任。投机的金融机构通过开发多种多样富有创造性的金融产品，不断引诱消费者进行更多的借贷，而且更可怕的是消费者居然心甘情愿负债。它们真的太狡猾了！
美国人拥有数以亿计的信用卡，借款额高达9000亿美元。这比20世纪90年代中期的数字高多了，那时的未偿贷款额为5000亿美元。
信用卡借贷的普遍性正体现了利率水平对个人财务状况的重大影响。
举例来说，假设有一位消费者的信用卡未偿贷款额为8000美元，而年利率为18%。假设该消费者仅仅需要承担标准的最低还款额（也就是2.0%~2.5%）。（而且最低还款额度正在逐渐上升，因为银行正在试着通过降低他们发放的信贷额度来降低收支风险。）那么这位消费者每年大约需要支付1363美元的利息。如果这位消费者把未偿贷款额转移到另外一张新的先期利率较低的信用卡上，假设新利率为5.9%，那么他仅仅需要为此支付424美元的年利息。差距是显而易见的。
也许更显而易见的是这位消费者完全还清债务所需要的年限。假设他依旧承担最低月还款额。如果借方需要承担的是5.9%的先期利率，那么他需要16年才能将债务完全还清。但是如果年利率为18%，他将需要30年的时间。这之间整整差了12年！意识到支付时间过长也是家庭减少信用卡使用的原因之一。如图1-4所示，我们可以很清晰地看出，循环贷款有显著的下降，这主要是因为信用卡使用有所减少。
在本章的接下来几小节，我会向大家介绍利率对个人资产造成影响的其他几种方式，并解释为什么人们需要对债券市场有更深入的认识。

图1-4　消费者正在逐渐减少信用卡的使用
资料来源：Federal Reserve Board and Haver Analytics.



利率对股票市场以及其他类别资产的深远影响
利率对个人资产的影响并不仅仅体现在借贷方面。它同时还会影响股票资产以及你持有的其他金融资产。事实上，历史已经证明了利率对于股票市场有着深远的影响。这造成的结果就是股票市场与债券市场亦步亦趋。这也就证明了为什么股票市场上最有名的一句谚语就是“永远不要和美联储作对”。也就是说，2009年的投资者对美联储对于金融危机的巨大反应牢记在心。美联储的做法包括向市场注入超过1万亿美元以增强美国银行系统的资产流动性，这使得标准普尔500指数上升了23.5个百分点。
通过对债券市场的更深入的理解，你会比以前更能够认清潜在的风险和机遇，因为债券市场的不断变化每一天都在影响着股票市场和其他资产。举例来说，公司债券，特别是垃圾债券价格的上涨，显示出了2009年上半年风险偏好的上升，这也就为股票投资者提供了一个重要的信号，那就是考虑重新趟回这潭浑水。
你需要达成的目标就是：不再仅仅做债券市场漫不经心的旁观者，而是更深入地思考债券市场的波动可能会怎样影响你持有的股票，并且思考债券市场上的一系列行为可以如何融入你的投资决策中。这并不意味着你一定要去投资债券，而仅仅意味着你需要重新认真思考债券市场如何影响股票市场，并把它贯穿到你的投资决策制定过程中。告诉你具体怎样做将贯穿本书的所有章节。
数年来股票市场上的行为清晰地体现了一条简单的投资事实：债券市场就像一条摇尾巴的狗。当债券市场发生波动时，股票市场将会发生震荡。历史一次又一次地证明了这一点，最近的事件也再次有力地证明了这句话。
利率和债券市场在面临危机时既是催化剂又是灵丹妙药
金融危机的触发原因多种多样，有些要追溯到数十年前。辨别危机发生的原因是很主观的，几乎没有两个人对于同一危机发生的原因的看法完全一致。人们普遍接受的原因之一是贷款作为消费的过度使用。特别是持续增长的个人消费贷款，如图1-5所示。与此同时，消费者的储蓄率却在下降（见图1-3）。增长的贷款与下降的储蓄最终造成了金融系统的崩溃，消费者一直拖欠金融机构的贷款无法按时偿还，而这些机构也入不敷出，自身难保。
正是债券市场本身促使了导致金融系统崩溃的过度贷款。因此，当21世纪初期的利率下滑至20世纪60年代以来从未有过的水平时，杠杆化的思潮开始过度，这使得资产价格提高到了前所未有的高度，并且与收入水平不相匹配。债券市场作为沟通借款人和贷款人之间的桥梁，促成了个人的肆意挥霍。这其中的罪魁祸首是迅速拓展的资产证券化（securitization），也就是持有按揭贷款和信用卡贷款的债权人将这两种资产结合起来，在资本市场上作为证券的抵押品出售给投资者。资产证券化的起源要追溯到1970年，当时美国政府国民抵押协会（又名吉利美）发行了第一只抵押支持债券。
在由美国联邦储备银行达拉斯分行进行的一项研究中，调查人员量化了1979~2008年证券市场在提供一系列资金方面日益上升的重要性。研究表明，在1979年年末，证券大约为家庭、非金融机构、非农业务债务提供了33%的融资。在2008年第3季度，这一数字跃升到了64%。[1]研究结果如图1-6所示。

图1-5　家庭债务占可支配收入的比率
资料来源：Federal Reserve Board and Haver Analytics.

图1-6　非金融性部门贷款资金投入
注：1979~2008年，家庭贷款日益依赖证券市场来为消费做融资。
资料来源：Federal Reserve Bank of Dallas.
资产证券化和其他金融创新使现金更为容易地进入借款人的手中，而这些人在其他情况下可能无法得到贷款。在21世纪初期房屋市场的热潮中，银行一直在购买信用质量较低的贷款，希望证券化资产的承销商能够寻求这些价格“低廉”的贷款，因为它们本身也因为不断上升的房价而在寻找有升值潜力的便宜的贷款。Nadauld和Sherlund（2009）的研究为这一观点提供了理论支持。[2]他们发现，2005年在二级市场上的次级贷款率平均每上升10%（接近于1个标准差），会导致每100个住宅单位里多产生4单位的次级贷款（超过半个标准差）。因此，债券市场不得不说是金融危机的催化剂。
债券市场也可以作为应对危机的有力工具，主要是通过美联储的主持，使用一切必要手段以达到使崩溃的金融系统复苏的目的。美联储采取的措施包括成为债券市场中活跃的参与者（通过证券购买项目等），降低联邦基金利率（也就是美联储控制的利率）到接近零利率等。我们会在第6章进一步讨论这个问题。
利率和债券市场在危急关头的作用
让我们回到1998年，当时整个世界都陷入了一场悲惨的金融危机中。这场金融危机从亚洲开始，然后波及全球，同样也包括美国。危机发生的原因在于外债的过度使用，例如泰国过量外债产生的原因主要是债券市场使借款变得更便利。这场危机给亚洲上了生动的一课，在21世纪初期仍然发挥着重要作用——许多发展中国家至今仍在学习的一课。在金融危机爆发之前，亚洲的许多地区欣欣向荣，比大多数发展中国家拥有更优越的财政状况，如今却不尽然。
1998年，始于亚洲的金融危机迅速波及全球市场，外汇和债券市场也随之停转。随着投资者停止了在国外市场上的交易，并且避开交易流动性很差的证券，流动性危机自此产生。举例来说，人们曾经普遍认为美国国债是世界上最安全的证券，当时也被投资者避之不及，较旧的、交易相对不频繁的国债（旧发国债）表现逊于较新的、交易频繁的国债（新发国债）。对于美国国债市场来说，反常的价格成了标志性的事件，它着重提醒人们市场正处于危机状态。
让我们一起来看看美联储的应对措施吧。1998年9月29日，美联储开始采取降低利率的措施来应对危机，同年利率共计降了3次。
在第一次降低利率的议息会议声明中，美联储解释了降低利率的决定是“为了在国外经济衰弱，国内财政状况亟须调整时，为未来美国的经济增长提供缓冲”。美联储清楚地认识到机能失调的金融市场带来的负面影响最终会影响到美国整体经济的运行。而且，美联储还认识到，通过运用利率的巨大力量，可以重塑因为全球经济危机而削弱的投资者信心。
随着全球市场的逐渐复苏，美联储降低利率的举措再次发挥了神奇的功效。举例来说，1998年9月1日，也就是美联储降低利率的两个月前，道琼斯工业平均指数从历史最高点9367.84降至7400.03。在利率降低的两个月后，该指数一路飙升至最高点。工业指数的复苏体现了利率带来的强大影响。
毫无疑问，1998年美联储选择降低利率重塑金融市场的稳定性是必要的。然而，降低利率也毋庸置疑地为经济和金融史上最具爆发力、造成负面影响最严重的危机埋下了一颗定时炸弹。
人们认为应对危机时，不会有比降低利率更好、更经典的措施了，但这恰恰是问题所在。降低利率是一把双刃剑，在21世纪初期它的负面影响终于浮出了水面。引起争论的是，降低利率的初衷是为了解决市场问题，而非经济问题，因此美联储在危机结束时应该停止降低利率。但是美联储没有这么做。1999年，紧随危机其后的是经济和股票市场的泡沫化。美联储曾在同年6月通过6次提高利率来阻止泡沫化，但是利率提高的速度远远比不上泡沫化的速度。
你可能会回想起1999年6月美联储提高利率的场景。然而，当时的股票市场一片欣欣向荣，事实上可以称得上是过度繁荣，对美联储采取的措施视而不见。股票市场甚至对债券市场的关键性的转变充耳不闻：收益率曲线开始倒置（我们会在第7章深入讨论这个问题）。通常来说，倒置的收益率曲线是经济和股票市场全面衰退的凶兆。
然而，股票市场继续向前发展，并且选择了忽视历史先例。对于许多投资者来说，这个错误最终是致命的。
2000年伊始，情况还是和上一年一模一样。美联储继续提高利率，而股票市场正陷入互联网热潮中。当时的股票市场是一触就破的巨大泡沫，戳破泡沫的正是美联储和债券市场。
美联储继续提高利率。直到2000年5月16日，当时已经决定把升息幅度由1/4个百分点上升至1/2个百分点。这样做使当时已经开始下滑的股票市场彻底被击败。事实也的确如此。就像许多之前发生的事情预示的那样，股票市场无法抵御利率带来的强大的冲击。整体经济也是如此。
截至2000年年底，经济衰退的预兆开始产生，处处充斥着关于衰退的讨论。那些信心十足、挥霍无度的消费者不见了，取而代之的是小心谨慎的消费者。事实上，2000年节日季节[3]的消费全面衰减，达到了自上次1990~1991年间经济衰退以来最糟的一次。为了应对经济衰退，企业不得不降低产量，并且进行大量裁员。举例来说，为了减少资本支出，企业减少了用于建设新厂房，新设备的开支，并且大量减少了科技投入。这也导致了以技术为主的纳斯达克指数的全面下跌。
2001年9月11日（“9·11”事件）
2001年，美联储面临着史上绝无仅有的重大挑战。美联储需要解决的不仅是由于金融泡沫破裂产生的负面影响和紧随其后的自3月开始的经济衰退，还要解决“9·11”的悲剧带来的负面经济效应。正如美联储前主席艾伦·格林斯潘在2002年2月的国会证词中所言：“如果存在一种经济全面崩溃的情况，无论是商业组织还是消费者信心，无论是国内还是国外都将遭受沉重打击，‘9·11’事件的冲击无疑就属于这种情况。”
在格林斯潘的带领下，美联储共同面对了自2001年来前所未有的挑战。大幅降低利率，将联邦基金利率连降11次，从年初的6.50%下降到1.75%，创40年历史新低。美联储降低利率有利于促进利率敏感的关键经济行业发展，主要是房产业和汽车业，两者在2001年年末有强劲增长。另外，美联储降低利率还引起了大量抵押贷款再融资活动，再融资总额高达1万亿美元，为数百万家庭减少了按揭付款的月供。通过种种途径，美联储降低利率帮助经济在短期内得到了复苏。美国人永不服输的精神无疑是经济复苏的一大原因，但是美联储降低利率在其中也起到了巨大的作用。当时人们没有料到，利率降低（截至2003年6月，联邦基金利率低至1%，为自1958年来最低利率）为之后更严重的金融危机埋下了重大隐患。
这些金融市场经验证明，债券市场在投资活动中是不可忽视的力量。如果你能学会读懂债券市场的信号（在全书中我将告诉你如何做），你就能大大提高投资效率，增加对经济发展的认识。比如，你会学到知道何时增加承担的风险，何时减少，也会学到在经济发展的不同阶段，在金融市场和经济体系中如何投放资金。
[1] John Duca,Danielle DiMartino,and Jessica Renier,“Fed Confronts Financial Crisis by Expanding Its Role as Lender of Last Resort,”Economic Letter—Insights from the Federal Reserve Bank of Dallas，February/March 2009．
[2] Taylor Nadauld and Shane Sherlund,“The Role of the Securitization Process in the Expansion of Subprime Credit,”Finance and Economics Discussion Series，Federal Reserve Board，April 2009．
[3] 节日季节：每年一到11月万圣节过后至新年期间，其中包括感恩节、圣诞节、新年等接连而至的节日，通常是美国的消费旺季。——译者注



净值风险无处不在——包括债券
经济危机为我们上了重要的一课，即资产多样化并不等同于风险分散化。换言之，仅仅因为投资组合中包含多种资产，并无法保证其承担的损失会比股票市场中的少。
图1-7所示为两种不同的投资组合，大多数投资者认为这两种组合是多样化投资组合。左边是经典的60/40股票和债券组合。右边是更现代的捐赠基金风格模式，由大量各种类别的资产组成。如图1-8所示，与一般看法相反，两种投资组合都没能帮助投资者规避股票风险因素；相反，投资者承担的损失几乎与完全投资股票市场持平。为什么？因为所有的资产类别享有相同的风险因子。比如，债券里有股票风险，股票里有利率风险，房地产中也有股票和利率风险。
在后金融危机时代进行投资，投资者必须认清所持有资产的风险因子中的共性。我们的目的是抵消股票风险因素，也是投资者面临的最大风险因子。我们的目标是减少投资组合和股票市场之间的相关性——减少至如图1-6所示的水平以下。这意味着，除了利率风险和股票风险，投资者还必须寻找其他共性，如货币风险（国际股票与国际债券的“多样化”投资组合承担相同的货币风险）；流动性风险（如果流动性枯竭，对某些股票和债券流动性有相似的影响，那么这样的股票和债券也不是理想的组合）；波动性风险。风险分散是投资的新浪潮，因此投资者必须用和从前不同的眼光看待他们所持有的债券，并利用债券市场中的所有可用工具。在第5章中我们对此进行了详细的讨论。

图1-7　两种多样化投资组合
资料来源：Morgan Stanley,Bloomberg,Cambridge Associates,and Hedge Fund Research.

图1-8　资产多样化并不意味着风险分散
资料来源：Morgan Stanley,Bloomberg,Cambridge Associates,and Hedge Fund Research.



债券市场对经济的影响
金融市场对债券市场的变化反映如此之大，最重要的理由在于投资者意识到利率在经济健康程度中扮演的重要角色。他们也清楚，经济健康程度直接影响到企业利润，从而影响股票价格和其他所谓的风险资产，比如公司债券。20世纪末期经济危机时期的投资者还发现，债券市场在经济融资活动中起到了至关重要的作用。
债券市场影响经济的主要途径可以说是非常简单明了。经验规律就是，提高利率会削弱经济，降低利率会促进经济发展。高利率抑制借贷行为，低利率促进借贷行为。在借贷双方都规避债务时，这种关系并不成立，但在很长一段时间内是成立的。
自然，利率往往有升有降，主要是随着美联储采取的一系列动作而变化。美联储通过调整利率来调节经济健康程度。美联储会提高或降低联邦基金利率，即银行间隔夜拆借利率。联邦基金利率被视作所有短期利率的锚定点。因此也是最重要的利率之一。在第6章和第7章中我们对此进行了详细的讨论。
虽然美联储控制着短期利率，但是对于长期利率，美联储的控制力是有限的。因此，有很大一部分长期融资工具的利率（例如住房抵押），是以债券市场的利率为基准的（见图1-1）。
债券市场还通过信贷可得性影响经济。如图1-6所示，债券市场在为经济提供资金方面起到了越来越重要的作用。
这就是债券市场对于经济如此重要的原因。债券市场每日的波动对直接影响到经济的利率工具产生直接的作用，同时为借款者提供渠道。从而，债券市场对经济的控制力就好比美联储对经济的控制力。



债券市场对利率敏感性行业的影响
在第6章中我们将进一步讨论宏观经济中的三大利率敏感性行业，分别是房地产业、汽车业和资本支出，债券市场的发展对这些行业的影响很大。每个行业本身都可能会对经济产生很大的影响——房地产业的影响一直很大。总的来说，三个行业加起来的影响巨大无比。这就是为什么考虑利率浮动的影响时，这三大行业是首先应该注意的。当利率出现变化时，如果三大行业开始有所回应，投资者就要小心。到那时，通过所谓的乘数效应，经济中的很多其他领域都会受到影响，从而带来一系列的经济变化和投资变化。
以汽车业为例。在美国，汽车业的产值大约占所有工业产值的7%，因为乘数效应，其产生的影响可以扩大数倍。
假设由于利率下降，汽车销售额增加，其带来的效益将通过各种方式波及整个经济系统。比如，汽车销售员的佣金收入会增加。转而，他们可能会用额外的收入购买与汽车业无关的各种产品，包括服饰、家具、口香糖，从而对整个经济系统产生积极影响。此外，工厂工人的收入也会提高，因为他们为了满足强劲的需求而加班加点地制造汽车。当然，这些额外的收入也会被投放到经济体系中。这一影响会更进一步地涉及汽车零件供应行业的工人，对经济的影响是巨大的。确实，在美国，汽车零件供应行业的工人人数远远多于汽车制造业。
在2009年和2010年，对于汽车行业来说，棘手的问题在于，光是调整利率根本解决不了它面临的困境。消费者举债购车的兴致正在减退，而之前通过债券市场筹集的资金已经枯竭，短期之内不大可能出现转机。美国的销售额似乎也很难达到金融危机之前的1600万左右的年增长率，整个行业遭受结构性重创，需要缩减规模。调整利率不是没有用，但是无法解决这一行业面临的结构性问题，比如曾经在债券市场可得的信贷现在大大减少。展望未来，利率对于汽车行业会继续起作用，但是周期性影响不会很大，而且这一影响更多地依赖于就业市场形势（因为作为资产支持证券市场的一部分的汽车贷款的债务市场本身遭受了重创）。
在房地产市场，由于乘数效应比经济中其他任何部门都大，利率调整对该市场的表现有着重要影响，另一方面，房地产市场的健康发展也极大地影响着整个经济。在金融危机期间，这一重大影响通过金融体系表现得最为突出，但同时，房地产活动对经济的直接影响也不容忽视。比如，美国房屋建筑商协会（NAHB）估计，一座独栋房的建造可以创造3.05个工作机会，并贡献89216美元的政府收入。而且，研究显示，新房拥有者比那些没有搬进新居者倾向于支出更多的家庭收入。
利率水平长期以来一直影响着资本支出。所谓资本支出是指企业在新的厂房、机器、设备以及技术产品上的支出。利率通过两个渠道影响资本支出。
第一，当资本支出的成本较低时，企业倾向于增加资本支出。这是由于资本支出项目通常成本很高——新建一座工厂毕竟是笔巨额的支出，因此很多公司通常借钱来进行资本项目投资。利率水平高低就决定了企业要不要实施新的资本支出项目。
第二，当企业认为当前利率环境将会促进经济增长时，它们更倾向于进行资本支出。当企业感觉到利率足够低，可以激发经济活力时，它们就有动力扩大产能，来满足未来将会增加的对于它们的产品和服务的需求。
当前经济环境中的一个制约因素在于大量的闲置产能减少了购置资本设备的积极性。尽管如此，低利率仍能促进厂房和设备的更新换代，而新设备和软件的购置有利于提高生产率，这一点在任何经济形势下都是非常令人期盼的，而在当前低迷的经济形势下就更是迫切需要的。
经济表现几乎影响每个人的三个渠道
如前所述，通过观察利率变化对于住房市场、汽车行业和资本支出三个部门的影响，我们可以看到，债券市场可以通过若干渠道影响经济。下面我们讨论其中的三个主要渠道。
第一，经济的表现直接影响就业机会。从历史上看，就业机会跟经济表现直接相关。大体上，强劲的经济增长每月将会产生大概200000个就业岗位。而疲软的经济则意味着工作机会的减少。而且当经济紧缩时，通常每月将会减少200000个工作机会。最近的金融危机中，工作机会的减少尤其严重，2009年1月的时候达到了779000的最大值，而在2007年12月到2009年6月期间每个月平均减少的就业机会为374000个。
第二，经济表现影响收入增长。经济繁荣时工资增长更快，因为工人们可以通过要求更高工资和工作更长时间来分享公司利润的增长。此外，那些主要或部分依靠获取佣金来赚取收入的个人也可以获得收入的增加。而另一方面，如果经济衰退，工作时间会减少，导致收入增长放缓。工人加班时间减少，而且会放弃加薪要求以保住工作。
第三，国民生活水平直接依赖于经济的表现，这一依赖关系不仅表现为就业机会增加和收入增长，而且还表现为创新公司开发新产品和新服务供消费者使用。当公司现金充盈时比现金有困境时，创新会更多。这意味着我们享受到的产品和服务的质量，从汽车、电子产品到医疗服务，都随着经济表现而有所不同。
除此之外，经济表现还通过很多渠道影响我们的生活，本书最后的附录有详细说明，以上讨论的三点为其中最重要的三个渠道。在每个渠道中，债券市场都发挥着无可置疑的作用。
债券市场对资本形成的影响
债券市场影响经济的一个重要渠道就是资本形成。在金融危机中我们已经看到，没有资本，经济就会崩溃。可以说，资本之于经济就如同汽油之于汽车。人们常说，是钱使世界得以运转，对于经济来说尤其如此。
每年，企业、市政府、美国联邦政府、政府机构都通过债券市场筹集大量资金用于各种目的。表1-2展示了1996年到2009年第4季度期间通过债券市场筹集的资金总额。需要特别留意的是住房抵押支持类证券的发行量在2003年飞速上升，在2008年急剧下滑，以及2008年全部债券发行急剧下降。债券发行总是以这样或那样的方式影响经济，表1-2向我们展示了这一影响下的经济情况。当然有时候影响会有一定滞后。比如一家公司在债券市场融资用于建造新的工厂，它需要花费时间制订计划，然后需要更多时间进行修建。但是最终，它确实会建造工厂。
只要从债券市场筹集的资金最终进入经济中，我们就可以断言，债券发行量的变化对于经济是非常好的先行指标，也就是说这一变化可以预测未来的经济活动情况。我推荐大家密切关注这一指标。
跟着钱走！
表1-2　美国债券市场发行量　（单位：10亿美元）

①有息的市场公共债券。
②包含政府国家质押协会（GNMA）、联邦国民抵押协会（FNMA）和联邦住房贷款抵押公司（FHLMC）的住房抵押支持证券、担保抵押责任（CMO）、私有商标的抵押贷款支持证券（MBS）或担保抵押责任（CMO）。
③包含所有的不可兑换的债券、中期票据（MTN）和扬基债券，但不包括商业票据（CD）和联邦机构信贷。
④自2004年开始，学生贷款营销协会因私有化被排除在外。
资料来源：U.S.Department of Treasury,federal agencies,Thomson Reuters.



债券市场与政治
利率和债券市场的巨大影响力远远超乎平常的想象。我将会在第14章论述，这一影响力甚至延伸到了政治领域。毫无疑问，许多因素会影响选举结果，但是从历史上看，利率和债券市场活动的影响也是显而易见的。相对来说，这是一个新现象，但是证据非常有说服力。
比如，20世纪70年代后期，美国前总统卡特在他任期的大部分时间都备受高利率的困扰。当时的高利率是由恶性通货膨胀造成的。由里根率领的共和党紧紧抓住利率作为选举议题，在1980年的总统连任竞选中，卡特落败，部分原因就在于公众对于高涨的利率水平的不满。
里根则受益于他任期内利率的稳步下降，在大众心中留下了印象，认为是里根重新唤醒了这个国家，这一信念一直延续到现在。事实上，很多人都认为20世纪90年代后期的大牛市其实起始于里根治下的1982年。
与卡特相似，老布什总统在竞选连任时也遭遇了高利率的阻碍。在布什任职初期，美联储曾调高利率试图使经济放缓并减轻通货膨胀。然而，利率的增长最终明显降低了经济增速，并与其他因素共同作用导致了1990~1991年的经济衰退。令布什失望的是，美联储没能及时应对这场经济衰退，降低利率的速度很慢，每次降息幅度也很小。不良的经济状况成为民主党竞选运动的一个中心议题，并顺利帮助克林顿于1992年坐上了总宝座。
对克林顿而言，他巧妙地利用了利率的巨大影响力作为他经济战略的核心。为了实现这一战略，他采用了财政部部长罗伯特·鲁宾（Robert Rubin）在财政政策方面的策略，鼓励低市场利率，进而增进经济活力。这带来了政府年度财政收支由赤字转向盈余的历史性转变，紧接着利率以惊人的速度下降，一段几乎前所未有的经济繁荣时期到来了。经济的力量帮助克林顿在许多重大的个人和政治挑战中获得了胜利。
小布什总统起初受益于美联储2001~2003年实行的大幅利率削减政策，使得美国经济快速稳定增长，创造就业方面也十分强劲，将美国2006年10月的就业率降至4.4%。伊拉克战争和其他问题在小布什任职期间对其造成了不利影响，而当美联储的利率削减政策隐含的泡沫增长问题开始显现的时候则更是雪上加霜。布什的支持率降到了极低，再也没有回升。
奥巴马总统入职时正值美联储对政策做出大幅调整。在奥巴马就职典礼的前一个月，美联储刚刚将联邦基金利率调至零。美联储同时全力扩张其资产负债表，主要是通过2008年11月宣布的资产购买项目，在16个月的期间内买入了1.75万亿美元的国债、机构债券以及机构抵押贷款担保债券。像布什一样，奥巴马政权同样受益于美联储货币政策带来的稳定的经济和金融局势。然而，布什政权期间出现的不利后果是否会再次出现尚有待观察。在近期美元贬值和黄金价值上涨的背景下，金融市场表现出的主要忧虑在于，美联储印发货币会导致一旦金融和经济状况“正常化”，通货膨胀将加速。
请继续阅读。
考虑利率对政治的影响是不走常规路的。然而，证据清楚地表明，债券市场在塑造政治格局方面发挥着重要的作用。
我们这个时代的问题
如果美国支持其金融体系，那么谁来支持美国呢？这是我们这个时代的问题。这个问题相当重要，因为美国需要大量资金来努力恢复其经济和金融体系的稳定性。如果有全球投资界的支持，那么美国的努力将得到回报；如果没有，美国将走向金融和经济的末日。迄今为止，美国国债低水平的收益率，美国国债拍卖极高的认购比率（投标金额与出售金额之比），证券、公司债券、抵押担保证券等风险资产价格的收益，美国和全球货币市场的稳定性以及美元价值的稳定性皆显示，全球投资界的支持持续坚实。
事实上，美国和其他发达国家不得不用其资产负债表去修复被遭受重创的房地产市场和被自营交易活动搞垮的金融实体的资产负债表。可以说金融企业和房地产部门的资产负债表问题转移给了政府部门。从图1-9显示的债务与国内生产总值（GDP）比率这一指标来看，如今轮到政府部门正面临着其资产负债表变差的问题，而这预计将持续数年。

图1-9　公众持有的联邦债券占GDP的比重（%）
资料来源：U.S.Office of Management and Budget and Haver Analytics.
因此，主权风险成了投资者在决定是否持有政府债券时必须考虑的新风险因素。至少，发达国家恶化的财政状况意味着在这个翻天覆地的世界中，发达国家的债券表现可能逊于已经成为债权国的发展中国家——巴西和中国就是其中两例。
如何结束这种局面很大程度上取决于政府部门的财政审慎程度。虽然美国几十年来积累了大量的商誉，但是我们无法得知国外投资者对美国财政大幅扩张的忍耐限度（美国当然也不该试图试探极限）。
如果美国能够整顿好其财政状况，将能够维持其全球储备货币的地位，这主要因为美国仍然是世界经济、政治、军事的主导力量。此外，像中国一样的崛起大国的货币还不足以吸收全世界持有的近8万亿美元的储备资产，主要因为它们的债券市场尚不成熟，不能像美国市场一样来贮存储备金。（当中国这样的国家存在贸易顺差时，它们将建立“外汇储备”，实质上相当于存到银行里的资金，投资于像美国国债一样的政府债券。）
有观点认为，美国和其他发达国家正在利用债券结束债务问题。这提醒投资者应该保持谨慎并跳出原有思维定式。这是一场转型衰退。



小结
债券市场发生的变化影响着我们日常生活的很多方面：住房抵押、投资、就业、经济和政治。在这本书中，作者将阐明债券市场在我们生活中发挥的巨大作用，并告诉你如何利用债券市场使自己获益。
如果你是一名债券投资者，这本书将帮助你理解智慧的债券投资中的核心要素。你将发现那些能够打开投资新视角的投资策略和投资工具，并利用这些策略和工具提升你的投资业绩。
要想利用本书获益，你不必成为一名债券投资者。只要加深对债券市场如何影响你的生活的理解，并将书中的工具为你所用，你将自然而然地发现如何释放债券市场的巨大能量。因此，请继续读下去，钻研那些你认为最有用的章节和主题，找到那些最适用于达成你目标的工具（不论它们是什么）。如果你保持思想开放并重新审视债券市场，你将惊异于你所发现的一切。
让我们开始吧。



第2章　债券市场的组成和特性
美国最具价值的财富之一是企业家精神。历史上，美国经济发展中典型的几个繁荣昌盛时期都是由发明和创新激发、推动的。一代又一代的企业家们，抓住机遇、不断调整航向，以美国消费者的风向作为指引；生产产品、提供服务，极大地提升了国民的生活水准。大批发明家，包括那些现今已成为传奇的代表人物，例如本杰明·富兰克林、托马斯·爱迪生、莱特兄弟、J.P.摩根、史蒂夫·乔布斯、比尔·盖茨，塑造了我们现代的生活方式，开创了新纪元。
凡此诸位这样或那样的企业家对美国历史的贡献可谓巨大，而同等重要的是：如果没有足够的资本供应，他们的发明创新在当时不可能取得如此巨大的成就。仅靠发明创新本身当然是不可能提升一个国家的生活水准的，它们必须最终扩大到整个国家的层面上，大范围地融入社会才行。要实现这一点，就要依靠大规模生产，而大规模生产则需要大量的资本。
这就是为什么要有债券市场。债券市场里每天有无数的机构和公司融入大量的资本，满足各种不同的融资需求。典型的借款人包括联邦政府、政府机构、州政府、本国和外国公司。通过债券市场融来的钱会用作各种各样广泛的用途，仅举几例：日用消费品、美国海军战舰、当地自来水供应、住房抵押贷款等。最近的事件已经证明，如果没有债券市场，我们的生活水准和今天相比会有天壤之别。债券最简单的形式就是由政府或公司发行的，以融资为目的的付息合同，为其各种用途提供资本。



债券曾经拯救了世界
有一个非常典型的例子可以展示债券的强大威力，就是第二次世界大战（简称“二战”）期间用来为战争融资的战争债券（war bond）[1]。1941年5月1日，总统富兰克林D.罗斯福带头购买了当时第一只战争债券，也被称作“胜利公债”。当时为了销售数量如此巨大的债券，政府做了大量努力，效果也是令人震惊的。截至战争公债项目完成时，1946年1月3日随着最后募集资金的最后一分钱存入美国财政部，战争公债销售总额达到了1857亿美元，共有850万美国人参与投资。考虑到当时美国的总人口只有1300万，这个数字显得更为惊人。作为对照，现在只有不到20%的人口持有美国国债。
战争债券的关键作用不仅仅体现在为战争提供融资，还在于把整个国家凝聚到了一起。战争债券的募集变成一个口号，使众多美国人志同道合并为之团结一心，让人们可以通过投资债券来表达爱国热情。销售募集工作遍布了大街小巷，似乎全国每个人都参与其中。娱乐产业也发挥了积极影响，当时全国最知名的、最受欢迎的影星用他们的显赫星光来帮助大家一起实现共同目标。
公平地讲，债券在第二次世界大战中发挥至关重要的作用史无前例。由于能够获取这场融资战役的胜利，我们的战士的性命、他们家属的福利和抚恤、我们的国家和整个世界都从中极大地受益。彼时，债券的光芒无与伦比。
[1] war bond，战争债券、战时公债，指政府发行的、用于在战争时期筹集军费的债券。——译者注



当今的债券市场
战争债券的伟大胜利提升了债券作为融资工具在金融界的地位，并为债券市场的迅猛发展铺平了道路。过去这些年来，债券市场迅速发展，金融创新也催生了多种不同类型的债券。债券市场的规模如此之大，其市值已经超过了股票市场。此外，如图1-6所示，债券市场和更广义上的证券市场已经成为比银行系统更大的资本来源。
尽管债券市场取得了爆炸式增长和巨大的规模，它仍然令人难以捉摸。很多人仍然完全不知道“债券市场”到底是什么。当然现在事实很明显了，其实2007年年初到年中的金融危机时，市场参与者自己也不清楚；把这些复杂的工具当成股票一样来投资或推荐，自己却不清楚风险，直到危机爆发。
债券市场难以搞懂有很多原因。首先，债券交易没有集中场所。这点和股票市场是完全相反的，股票绝大部分的交易都通过交易所进行，例如纽约证券交易所（New York Stock Exchange）。



债券市场的专业化分工
债券市场并没有像股票交易所那样的实体交易场所，但是最近的金融危机也引发了人们变革的呼声。例如，有些人士呼吁建立统一的交易场所，把大额的利率互换（交易双方约定在一段指定时间后支付或收取指定利率）的交易和清算环节都放到这里统一进行，但目前似乎没有现成的交易所能满足。相反，债券交易是通过柜台间或成千上万的经纪自营商及大众构成的网络进行的。经纪自营商（broker-dealer）是指既可以像经纪商那样代表客户买卖证券，也可以为自营账户进行交易。
这些经纪自营商通常情况下进行自营交易，持有大量固定收益证券当作库存，用来出售给客户。由于经纪自营商各自擅长不同种类的固定收益证券，因此他们持有的库存种类可能千差万别。例如，这些公司专长于交易公司债，那些公司专长于地方政府债。大型的金融机构则倾向于覆盖债券市场的所有主要类别，为每个种类设置专职的交易团队（specialist desk）。
这样的专业化分工既有优点也有缺点。最主要的优点是，作为个体来讲，每个经纪自营商可以积累所交易证券的专业经验。例如，专长交易市政债券的公司可以很清楚市政债市场的前因后果、来龙去脉，相对没有专长于此类证券的公司来讲，它们具备更多的研究工具来帮助投资大众。
选择专业化的公司来交易特定类别的固定收益证券，类似于为汽车配件时，要去找对一家合适的专业汽车零配件商，而不是去不太专业的超市或者杂货店。
专业化分工最大的缺点可能是，作为整个市场来讲，债券价格的透明度和流动性会受到影响。在这一点上当然和股票市场非常不同——股票市场的报价是随时透明的，并可以精确到分。而债券市场上有超过百万只债券在流通，而且其中相当一部分“仅在需要时交易”。换句话说，它们交易得并不频繁，因此很难以定价、估值、询券、出售。这种不透明性或许就是债券市场难以搞懂的症结所在。如果人们能够更好地跟踪债券，那么也许对债券市场感觉会更安心；幸运的是，新的电子交易系统和互联网正使之愈发可能实现。



一级交易商促进债券市场的有效性
尽管债券市场的分散化交易特性有一些弊端，它仍然是一个具有巨大流动性的健康市场。其中对流动性起到关键作用的就是一级交易商。一级交易商（primary dealers）是指与可以美联储直接交易美国国债的银行和证券经纪自营商。所有一级交易商平均每个工作日的美国国债的交易总和大约为4000亿美元。
一级经纪交易商对美联储执行货币政策起到重要作用。他们通过在公开市场上向美联储买入或卖出国债实现这一功能。在公开市场购买或出售国债会增加或减少银行系统的流动性，推动利率达到美联储希望的水平。第6章会详细介绍这一过程。
纽约联邦储备银行于1960年建立了一级经纪交易商制度，许多顶级的银行和经纪自营商就是从那时起获得了这一令人尊敬的头衔；1960年制度建立时有18家，后来到1988年时最高上升到46家。近些年来一级经纪交易商的数量一直在减少，主要是由于行业整合，专注国债的经纪交易商被吸收合并或者改换了主营业务。2002年时还有22家，后来下降到共有18家一级经纪交易商，其中包括许多家喻户晓的名字，如下所示“截至2010年2月一级经纪交易商名单”。本次金融危机期间名单里去掉了著名的3家：全国金融证券公司（Countrywide Securities），2008年7月；雷曼兄弟（Lehman Brothers），2008年9月以及贝尔斯登（Bern Stearns），2008年10月。2009年2月由于美林（Merill Lynch）被美国银行（Bank of America）收购，其名字也从名单中去除了。
截至2010年2月一级经纪交易商名单
美银证券（美国银行下属）
巴克莱资本
法国巴黎证券
坎托-菲茨杰拉德
花旗环球金融
瑞士信贷证券（美国）
大和证券（美国）
德意志银行证券
高盛
汇丰证券（美国）
杰富瑞投资银行
J.P.摩根证券
瑞穗证券（美国）
摩根士丹利
野村证券
加拿大皇家银行资本市场
苏格兰皇家银行证券
瑞银证券
资料来源：Federal Reserve Bank of New York.
要想成为一级经纪交易商并不容易。既然美联储认可在执行货币政策方面一级经纪交易商的关键作用，就要为获取该称号设置相当严格的资质门槛。如果属于初次申请者，必须是受美联储监管的商业银行，或者是在美国证券交易委员会（Securities and Exchange Commission，SEC）注册的经纪自营商。对外资的银行或者经纪自营商申请成为一级经纪交易商并没有特别的限制。
申请成为一级经纪交易商还有非常严格的资本要求。根据美联储的最新标准，银行类的一级经纪交易商必须符合《巴塞尔协议》中关于核心资本充足率和附属资本充足率的标准（tier I and tier II capital standards）[1]，即：核心资本不低于1.5亿美元，这一水平比20世纪90年代该协议刚生效时提高了5000万美元（根据美联储2010年1月最新宣布的要求）。注册经纪自营商的附属资本规模必须在5000万美元以上，总资本规模必须在美国证券交易委员会（SEC）和美国财政部规定的“预警水平”之上。上述两个监管机构负责监督美国非银行类的交易机构。按照SEC净资本规定计算，注册的经纪交易商必须有至少1.5亿美元监管净资本（从5000万美元起），或者该经纪交易商必须符合SEC或自律性组织（SRO）规定的其他资本和监管规定。
核心资本和附属资本属于资本类别的名称，公司为获得一级交易商称号必须满足该资本要求。核心资本包括普通股东权益、非累积永续优先股、持有并代表公司的少数股东权益。一般来说，核心资本相当于各项核心资产之和减去商誉或者其他无形资产。附属资本包括公司各种合格的补充资本项，例如贷款或租赁损失计提、非累积永续优先股及资本盈余、混合资本工具、强制性可转换债券、长期次级债和中期优先股。
这些苛刻严厉的资本限制是为了确保一级经纪交易商有足够的实力与美联储进行交易，同时保持后台运营的顺畅。考虑到金融危机期间几家金融机构因没能及时发现或处理资产负债表的问题而不得不倒闭，对交易商资产负债表的检查和约束也必将变得更为严格。
一级交易商对美联储的协助不仅在实施货币政策方面，也体现在给美联储提供有价值的信息方面。一方面，美联储需要这些一级交易商为其公开市场操作提供良好的市场。
另一方面，一级交易商也必须参与财政部主持的国债拍卖。有趣的是，一级交易商必须为美联储提供市场信息和分析，而反过来正是这些信息促成了货币政策的制定和实施。一级交易商还必须每周汇报交易动态、现货、期货、市场头寸等。
一级交易商倾向于比普通交易商持有更大的固定收益证券库存，种类也更多。固定收益证券发行时，它们也更多地倾向于参与。金融危机过后，持有证券的意愿有所减弱；几家包括高盛、摩根士丹利、美林在内的投行都转型为商业银行，这样就要求它们资产负债表的杠杆率水平比先前作为投行时来的更低。图2-1是一级交易商持有的总头寸，包括国债、政府机构债、抵押支持证券、公司债等，图中展示了这一去杠杆化、去风险化的理念。这种去杠杆行为对债券市场的买卖价差（bid-ask spread）产生了冲击，因为交易商不愿意持有头寸，无论多头或空头，报出买价或卖价的意愿也没有之前那么强烈。
以上我们已经了解到，一级交易商无论是从每日成交量的角度，还是与美联储的关系角度，都在债券市场占有重要地位。交易商对债券市场的运行、提供充足流动性、使其有效运行发挥了重要作用。

图2-1　交易商主动降低了风险类资产的持仓（单位：百万美元）
资料来源：Federal Reserve Bank of New York.
[1] 也称一级资本和二级资本。——译者注



债市规模大起底
如果有人跟你说债券市场的规模远远超过股票市场，也远比股票市场活跃，也许你会感到奇怪，因为股票市场受到的关注比债券市场要多得多。但这是事实。众多场合下，股票市场往往占绝了媒体制高点，也是绝大多数关于投资的议题。同样，投资服务类公司，包括经纪商和共同基金，都把大量时间和财力花费在吸引对股票感兴趣的个人投资者身上，而不是对债券感兴趣的个人投资者。
当然，这些都很符合逻辑。因为个人投资者会频繁地买进卖出股票，却很少改换债券的持仓。绝大多数人买入债券时目的是持有很长一段时间，而且大多数人对债券的复杂性心存芥蒂。
债券市场受到的关注度过低，导致了大众对其的错误认识，也导致了大众对债券市场知之甚少。
什么是债券市场，参与者都有哪些？本章将解答这些问题。



规模独一无二
美国国债市场是世界上最大的证券市场。2009年第3季度末市场总规模达34.644万亿美元，这个规模相当于美国经济的2倍，远远超过美国股票市场，后者只有大约19.5万亿美元。债券市场的增长进入21世纪后开始加速，规模大约增长了1倍，速度也超过美国经济。这为后来的经济危机埋下了隐患。
债券市场的飞速发展有很多原因，尽管金融危机后增速的原因有所变化。首先，随着经济发展信贷需求会开始扩张，因为公司需要借入更多的资本来为未来成长融资。这些公司就通过发行更多债券来获取资本。另外，经济扩张期也催生了更多的公司数量，增加了通过债券市场获取融资的公司总量。经济扩张时联邦政府和地方政府的需求也会扩张。
债券市场迅速扩张的第二个原因是全球金融市场的一体化。新技术和更低的交易门槛使全球的投资者可以更便捷地跨国转移资金，导致外国债券发行增长，境外投资者对美国国债的购买增长。图2-2展示了外国投资者购买美国国债和美国公司债的净额。关注债券的投资者近期迅猛增长，各类债券发行人也牢牢把握这一机会，发行了更多债券。

图2-2　外国投资者购买美国国债和美国公司债的净额（月度，单位：10亿美元）
资料来源：U.S.Treasury,Treasury International Capital System.
债券市场迅速扩张的第三个因素是金融创新产品的急剧增长。一个最典型例子就是资产支持证券（asset-backed securities），它本质上就是把信用卡贷款、助学贷款、汽车贷款等一系列贷款重新打包发行。近年来资产支持证券急剧增长，到2008年年中时已经增长到2.9万亿美元，相当于10年前该领域刚刚起步时的3倍。（但到2009年第3季度末时，该市场缩水到了2.5万亿美元。）和资产支持证券一样，金融创新对其他许多固定收益证券的增长也起了巨大的推动作用。
当然，债券市场的增长还有很多其他原因。但此处列出的几个是最为突出的。金融危机过后，增长的主要动力发生了巨大转变，目前由于大幅的财政赤字和私人部门去杠杆化，政府债（公共部门）成为增长最主要的源泉。
这些因素在相当长的一段时间里应该还会持续发挥作用，直到经济和金融进入平稳状态，政府部门可以把接力棒传递给私人部门为止。



估计市场规模
债券市场包括多种不同类型的固定收益证券，它们当中最典型的按规模从大到小依次为：
·抵押支持类证券；
·美国国债；
·公司债；
·货币市场证券；
·联邦政府机构债；
·市政债/地方政府债；
·资产支持证券。
这些证券构成了整个债市其中的34.6万亿美元。其中每一个债券类别的市场规模都超过2.5万亿美元——大到足够满足几乎所有类型的投资者的需求。
了解债券市场每个细分市场的规模很重要，可以让你了解每个市场细分的重要性，对整个债券市场有个全面了解。这点从投资战术的角度来说越发重要，因为公共部门的迅速增长表示其相关投资者的风险在上升，至少相对于其他市场细分的风险升高了。
我们先来看一下表2-1。
表2-1　美国流通债券市场

①指可交易的公共部门计息债务。
②包括吉利美、房利美、房地美等政府机构发行的住房抵押支持证券、担保抵押债券、商业住房抵押贷款支持证券以及普通商业机构发行的住房抵押支持证券、担保抵押债券。
③包括商业票据、银行承兑汇票和大额存单。
④包括汽车、信用卡、房屋净值、制造业和其他领域的贷款。资产证券化的担保抵押债券也包含在其中。
资料来源：U.S.Department of Treasury,Federal Reserve System,federal agencies,Dealogic,Thomson Financial,Bloomberg,Loan Perfor-mance,and the Securities Industry and Financial Markets Association（SIFMA）.
如表2-1所示，最大的债券市场细分是抵押支持类证券。直到最近，抵押支持类证券市场才得到了与其规模相匹配的重视。抵押支持类证券通常不会每天都登上商业新闻的头版位置，也不是财经广告或财经文学的关注点。但是我们稍后就会谈到，该市场非常重要。
除了了解债券每个市场细分的规模，还有几个其他理由需要我们跟踪市场规模。首先，了解市场规模变化可以帮助我们察觉经济和金融趋势。举个例子，公司债的市场规模变大，可以看作美国的公司对于未来经济前景较为乐观的信号，至少能说明它们在获取融资以扩大业务。但是在某些情况下，公司债的激增也可能是警钟——相对于未来收益，公司累积的债务过高。美国公司非常灵活，在相当长的一段时间里避免了这种问题的出现；在金融危机开始爆发时，它们无可争辩地比私人、金融机构、政府处于更佳的处境。说句事后诸葛亮的话，21世纪初的那些年抵押支持证券的爆炸式增长就已经明显暴露出过度滥用债务的信号。
第二个需要了解债券市场规模的理由是，可以进一步了解每个市场细分的发展会如何影响到经济和金融市场。例如，如果知道某只市政债的偿付出现问题后，市政债市场的投资者会进行一系列的重新配置，那么了解一下违约规模占整个市场的相对比例会非常有用。这样能帮助我们判断一旦市场出现重新调配，带来的是机遇还是风险。
需要跟踪债券市场规模的第三个理由是它能提供每个市场细分的报价深度和流动性。报价深度指在某只证券的买价和卖价上能提供的证券数量。债券市场规模承载着市场报价深度和流动性，即影响到你能多快、在什么价位上买入或卖出证券。原则上讲，市场规模越大，则流动性可能越大，表现为更大的报价深度、更佳的市场价格透明性、价格能更好地体现每只证券的公允价值。
对预测分析师和学者而言，跟踪固定收益每个细分市场的规模变化，可以提供资金在各类资产类别之间流动的记录，以此帮他们研究某个指标的变化趋势，例如个人储蓄。多年前这个指标可以作为测量整个金融体系恢复和变化的程度。一个例外是，当政府债和公司债扩张时，抵押支持类证券和资产支持证券会缩水。
美联储不仅跟踪固定收益证券不同市场细分之间的相对规模变化，还跟踪各类资产类别之间的规模变化。这可以帮助美联储定量化研究金融市场如何影响实体经济。美联储每季度提供资金流动数据，帮助预测经济，因为资产负债表和财务状况的变化是影响个人家庭、公司花销和政府开支的重要因素。
既然深入了解债券市场每个细分非常具有价值，我们就来分别了解一下。
美国国债
对大多数人而言，“债券市场”和“美国国债”是同义词。公众对美国国债的认知程度远超过其他类别的债券。只要你看一下它庞大的市场规模和每日成交量，就能理解为什么了。虽然抵押支持证券是债券细分市场中规模最大的部分，但美国国债是美国政府发行的，也是迄今为止最活跃的市场；美国财政部也是全世界最大的债务发行人。事实上，美国国债也是全世界交易最活跃的证券。
美国国债如此突出，全球都用使用其利率作为利率产品的市场基准，包括利率互换市场。本章稍后会详细讨论相关内容，在第4章会讨论关于国债和其他债权的确切定义。
如表2-1所示，截至2009年第3季度，流通中的美国国债共有7.358万亿美元；而截至2010年第1季度，数字膨胀至7.8万亿美元。数字虽然已经很高，预计它仍将继续上升，因为媒体经常报道美国政府将继续举债。事实的确如此，截至2010年2月13日，美国政府总共有12.35万亿美元的未清偿债务，相当于国民生产总值的85%。关于公开交易债券和未清偿债务之间这4.5万亿美元的差额，有两个原因可以解释。第一，各种信托或基金项目持有大约4.5万亿不可流通的债券，尤其是社会保险计划。这类信托基金本质上都属于IOU。目前大约2.5万亿归社会保险信托基金所有（全名是联邦养老和生者保险基金（Federal Old-Age and Survivors Insurance Trust Fund））。这些IOU自20世纪80年代开始积累美国国债，实质上美国政府是支配了这些信托基金的会计盈余。
由于缴纳社会保险税的人口持续超过领取社会保险福利的人口，这些信托基金已经连续数年有会计盈余。最主要的原因来自人口统计学上的优势：1946~1964年的“婴儿潮”累积了大批的纳税人，纳税人数量的增速大大超过了社会保险受益人的增速，导致大量的财政盈余。（当然，随着“婴儿潮”这批人退休，这一逻辑关系会以相反的方式呈现，伴随着一系列的经济、金融、政策上的修正。）通过极具创意的会计技巧和政治手腕，这些盈余在美国财政收支平衡的年度报告上得以体现。因此报告的财政赤字会比当期实际值更小，盈余额会更高，但社会保险基金的负债则被撤离了公众视线。
关于公开交易债券和未清偿债务差异的第二个原因跟美联储有关。美联储自身账户持有大约7800亿美元美国国债。第6章会详细讨论，美联储为了实施货币政策多年来一直累积了国债。2008年11月开始的资产购买计划（asset purchase program）又包括了购买3000亿美元美国国债。因此，虽然美联储持有的3万亿美元国债没有包含在公开交易中，但是计算美国全部未清偿债务时应包括在内。
如今比以往更需要关注公开交易的美国国债总额和美国的未清偿债务总额。投资者需要通过前者来估量全球对美国国债的投资兴趣，因为美国国债的增加意味着国债市场的负担加重——供给需求关系永远不会失效。投资者对后者则更多地理解为美国财政的负担越重，未来越难以发行国债。
美国国债供给层面一个很重要的影响因素是，美国财政部宣布了将拉长美国国债的平均到期期限，从48个月（2008年年底，达到26年来的低点）在5~6年的时间里拉长到至少66个月，甚至可能到84个月（见图2-3）。预计截至2010年时，会拉长到60个月。这点的影响还是挺大的，面对收益率同等程度的变动，长期限债券要比短期限债券变动的更大（背后逻辑实际上是来自久期的概念，第3章会进行更详细的探讨）。
但是给定同样的数量，投资者吸收长期限债券的能力比短久期债券的能力有限，因为长期限债券的利率风险比短期限债券的更高（第5章深入探讨利率风险）。这是事实，因为组合经理希望把整个组合的久期控制得十分接近于指数基准（例如，巴克莱资本设置的基准）。换句话说，财政部实质上是要求投资者承担了更多的利率风险。可能的后果是，国债的绝对收益率上行（投资者要求更高的收益率，来补偿购买更长期限债券带来的风险），或者是相对其他国家主权债的相对利差上升，尤其是那些债务/GDP比例稳定的国家。美联储的购买计划终结了市场的购买负担，因为大量的“久期”都被美联储消化了。

图2-3　国债的平均期限
①实际的季度数据截至2009年9月30日。实际数据和财年预测都使用了4个季度的移动平均值。
②实际的季度数据截至2009年9月30日。财年预测是年度数据。
③2010~2019年财年的净融资额预测数是基于美国行政管理和预算局2009年8月发布的年中预算回顾。未来的融资需求按比例均摊到了已拍卖国债和预测的未来拍卖金额里。期初值从2009年10月23日起，假定流通在外的债券数额源自2009年9月30日。所有预测值里不包括现金管理国库券的发行及到期额。
资料来源：U.S.Treasury.
国债交易量
如上文提到的，美国国债是全球交易最活跃的证券。这使得国债市场成为全球流动性最佳的金融市场，并且连续24小时全球交易。
投资者进入国债市场主要是出于安全因素。作为美国政府的债务，国债由美国政府的完全信用作为担保。而且尽管有了近期的事件，仍被认为是无风险的。投资者愿意进入国债市场还因为它的流动性和报价深度；高达10亿美元的大宗交易在这里很轻松平常。
如图2-4所示，2009年所有一级交易商的国债日均交易量是4100亿美元，这还比先前的水平低了很多。受金融危机的影响，交易商需要把资产负债表去风险化，降低固定收益证券的持仓，因而成交量也随之下降。

图2-4　所有一级交易商的国债日均交易量（单位：10亿美元）
资料来源：Federal Reserve Bank of New York.
国债交易量的3个决定性因素是美国经济状况、美联储政策和全球经济状况。其他债券细分市场的活动也会对国债交易量产生影响。例如，公司债发行期间，会催生通过国债进行套期保值的行为（公司债发行人会卖空国债，用来对冲实际发行日到来之前收益率上行的风险）。抵押支持类证券也会催生投资者利用国债进行套期保值的行为。互换市场也会催生国债市场的交易行为。
市政债券市场
按市值口径，市政债可能不是规模最大的市场；但是按流通债券数量口径，绝对是最多的市场。只要考虑到美国大量的州政府、当地政府机构，就能理解为什么有如此众多的市政债：有超过50000个政府机构发行过市政债券。[1]总计共有1500万只独立的债券在同时流通。这与其他债券细分市场的明显较少的数量构成了鲜明对照。例如，美国国债只有大约170只国债在交易，不包括短期国库券（Treasury Bill）。
人们可能会认为，市政债券的数量如此之多，市场交易也应该极为活跃，但事实上并非如此。市政债券市场的日均交易量十分小。事实上很多市政债“按需求交易”，即极少进行交易。
截止到2009年第3季度市政债市场的规模大约是2.7万亿美元。20世纪90年代的增速是5%，目前升至7%；相对其他债券，市政债券过去10年里已经取得了快速增长。
历史上个人投资者曾对市政债券产生过浓厚的兴趣，帮助市政债市场取得了快速增长；迄今为止个人投资者仍是市政债的最大持有者；目前持有比例约75%，相较2001年的75%略微下降。下降原因主要和2009年创立的美国建设债券（Build America Bonds，BAB）[2]有关。BAB是不能免税的市政债，由美国政府给予补贴，为鼓励原先投资于公司债市场的传统投资者更多参与到市政债中。
市政债是美国债券市场中唯一一类主要由个人投资者而非机构投资者持有的债券。超过510万家庭通过各种各样的方式，直接或间接（共同基金或类似方式）持有市政债。
个人投资者主要是被市政债的税收优势所吸引：绝大部分息票是免收联邦政府税的。这使市政债对很多处于高税率档的人群极具吸引力。我们在第4章会详细讨论市政债独具的免税特征。
市政债市场很有可能在较长的一段时间内保持较高增速，除非美联储把所得税率将低至零（估计还是等下一个千禧年吧），因此在可预见的未来，个人投资者仍然会对市政债券保持浓厚兴趣。
较高的融资需求会使市政债券的发行保持活跃。根据全美州长协会在2009年11月的估算，2009~2011年每年约有2500亿美元的财政缺口。
理论上讲，可能减缓借贷增速的一个主要因素和房地产市场下跌有关。它本身已经伤害到了市政债平台的财政状况。当所谓的“城市化进程”放缓时，融资需求也随之放缓。“城市化进程”顾名思义，是指社区住房建设从市区去拓展到周边郊区。如果住房建设减少，那么需要的新道路、供排水系统、基础设施等都会减少。伴随全国基础设施的老化，如果政府有动力增大开支修缮的话，会从另一方面起到抵消作用。
市政债券的交易量
虽然市政债在个人投资者中很受欢迎，流通量很大，但市场流动性很差。2009年1~9月市政债的日均交易量只有123亿美元，相当于美国国债日均交易量的3%。
市政债日均交易量如此之低的主要原因是，个人投资者并不会像买卖股票一样买卖他们的市政债。市政债并非交易性工具，不会用作投机用途。个人投资者购买市政债时一般抱着持有较长时间的心态，一般会持有到期；因此在市政债市场中表现为偶发性交易。
市政债市场的交易量受到一系列因素的影响。例如，个人投资者对市政债的兴趣受利率水平影响：利率水平降低时，个人回避市政债；而利率水平上升时，又成群结队涌入市政债。利率水平会影响个人息票收入，进而影响到应付所得税，他们对此非常敏感。
关于利率水平降低时个人回避市政债的观念，有一个例外，那就是当股票市场疲软时导致的利率下降。这种情况下，个人通常会把钱从股票市场转移到更优质的债券市场，包括国债和高等级的市政债（注意不是所有市政债都被认为是优质资产），而不是把钱从升息资产移出。他们这种做法是因为股市弱势、前途不定时，债券市场应该会表现较好。
利率环境影响市政债券交易量的另一个途径是通过再融资赎回债券。再融资赎回债券（refunded bonds）是指先前发行的债券，基本上被更低利率水平发行的新债券提前偿还。再融资过程中，发行人通过出售债券获得资金，实现“再融资”，在第一个赎回日可以提前偿还较早发行的债券（关于赎回日和可赎回债券的更多内容，可参见第3章）。由于新发行的债券导致市场交易量增加，吸引投资者入场购买新债券。有时候新债券的投资者会出售或置换出手中持有的市政债券，这也会进一步提升交易量。
再融资赎回的缺点之一在于，持有被赎回债券的投资者需要找到新的投资工具来替换原有的债券，而这通常意味着他们要在低利率环境下，用债券赎回后得到的资金投资于低利率的新债券。这样资金回报率就降低了。
再融资发行通常占市政债券新发总额的很大一部分。以2009年为例，再融资发行占市政债券发行总额的25%；根据证券业及金融市场协会（SIFMA）统计，2010年预计仍将保持这一水平。
总之要牢记，利率水平影响市政债券市场的活动，从而进一步影响到市场流动性、报价深度、再融资风险等重要的投资参考指标。
公司债券市场
公司债券市场是第二大市场细分，总规模达6.202万亿美元。公司债券的持有人类型广泛，其中大部分是类似保险公司、养老金、境外实体这样的大型金融机构。个人家庭也是重要部分，他们持有的公司债（2.7万亿美元）的规模超过其他类型债券。
和市政债市场一样，公司债的投资者普遍也属于“买入并持有”类型，因此投机者不过多涉入公司债市场；这使得公司债的成交量相对较低。根据美国金融业监管局（FINRA）的数据，2009年投资级公司债的日均成交量大约为120亿美元，高收益债的日均成交量大约为55亿美元。
公司债市场上交易的公司名称，很多是投资者相当熟悉的。先前已经提到过，通常发行人是大型企业，他们通过债券市场频繁地为扩张进行融资，相应也为公司债市场的增长做出了贡献。
几乎每天都有新的公司债发行。有个例外是2008年，当雷曼兄弟倒台后连续2个月的时间里，新发公司债近乎为零。2008年全年的公司债发行只有8000亿美元，远低于前一年的1.2万亿美元，而后2009年出现了一些反弹（详见图2-5）。
有几个因素会影响公司债的发行。货币政策肯定占一席之地，降息通常会带来适合发行的经济与金融环境；加息的效果则正相反。另外当美联储降息时，公司债的收益率下降得比国债要快，因为投资者更愿意承担风险，他们认为降息环境利于推动经济。在这种情况下，公司债的价格上涨得也比国债快，因为债券的价格和收益率呈反向变动。这就意味着投资者可以通过降息获得双重收益——由降息带来的普通意义上的收益率下降，以及公司债与国债利差缩窄带来的收益率下降。由于信用资质的因素，存在着利差。当公司抓住降息的机会发行新债时，被称为机会性发行（opportunistic issuance）。这是影响公司债发行的最重要的因素之一。

图2-5　2001年至2009年第3季度（单位：10亿美元）
注：包含所有非可转债、中期票据、扬基债券、TLGP债，不包含：到期日1年之内的，大额存单（CD）和联邦政府机构债。
资料来源：Thomson Reuters.
影响发行的另一个因素是美国股票市场的状况，因为它同样也与公司现金流、投资者情绪密切相关。投资者在股票市场投资的公司可能和债券市场的公司是同一家，而选择两种证券形式中的哪一种，取决于投资者希望在资本结构中处于什么位置。金融危机之后，投资者希望在资产结构中的位置越高越好，因为违约风险加大了。当公司违约时，债券投资者比股票投资者的等级更高。
影响发行的第三个因素是与短期借贷互相转换的可能性。举个例子，当利率低时，发行人希望锁定低利率，发行期限尽可能长的债券；当利率较高时情况则相反。与此相似的情形是个人房贷者在利率较低时，把浮动利率的按揭贷款转换成15年或30年的固定利率贷款。这样个人房贷者就消除了每月月供的不确定性，并成功把利率锁定在较低水平。公司也通过同样的方式再融资，期望消除每月还款额的不确定性，同时成功把长期贷款利率锁定在较低水平。金融危机之后，这成为新的首要任务；因为公司会担心，由于信用资质问题，通过短期借贷融资的公司更有可能届时无法展期。
刚才我们已经了解到，公司债市场的规模由多个因素决定的，其中决定公司债需求层面最核心的因素是：美联储、利率环境、风险偏好和宏观经济。如果深入研究这些因素对公司债市场中各个行业的影响，就会更明显。我们将在第4章探讨这一话题。
公司债交易量
公司债市场的交易量比过去变得更容易统计。在20世纪90年代，善于统计国债和市政债每日交易量的专家们很难量化估计公司债的成交量。背后的原因很多，首要原因归结为，公司债的记录方式本身很难抓取信息。举个例子，国债交易可以通过国债交易商（一级交易商和层级更低一些的经纪自营商）获取，此外美联储也负责收集交易商上报的信息。这样数据很容易汇总整理。但公司债市场没有这样的网络组织。尽管有些公司债可以通过经纪商交易，多数交易还是通过柜台间进行，对公众来说其实是无形的。
监管机构意识到了公司债市场缺乏透明性，开始寻求变革。2002年7月，全国证券交易商协会（NASD）着手开发监管系统，用来收集合法的债券交易上报信息，包括投资级、高收益债、中期票据、可转债。系统取名“交易报告与合规引擎”（Trade Reporting and Compliance Engine，简称TRACE）。该系统是强制性的，根据证券交易管理委员会（SEC）规定，美国境内所有经纪公司必须把二级市场规定范围内的交易活动和柜台间交易上传到TRACE系统。2007年7月，NASD与纽交所的会员监管、强制执行与仲裁部门合并，成为美国金融业监管局（FINRA）。FINRA目前掌管TRACE系统。
先前提到过，2009年投资级公司债的日均成交额大约120亿美元，高收益债大约是55亿美元。
公司债每日成交量还有一个数据来源，这个来源在债市不太常见：纽交所（NYSE）Euronext。大量的债券在NYSE Euronext挂牌交易：共有大约100个国家，4000个实体发行的29000多只债券，是挂牌交易的股票数量的好几倍，不过成交量与柜台间市场（OTC市场）相比非常清淡。NYSE Euronext绝大多数的成交量来自公司债：普通公司债占94%，其余则是可转债。
政府机构债
政府机构债市场庞大，总规模约2.8万亿美元，成交活跃。该市场由于金融危机的影响，经历了巨大的变革。最大的事件莫过于2008年9月7日，联邦住宅金融管理局（FHFA）把房利美和房地美这两大为住房市场提供稳定性和流动性的政府支持机构，置于其名下托管。FHFA是根据2008年7月30日的《住房和经济恢复法案》（Housing and Economic Recovery Act）成立的。根据托管的法律程序，目的是指定一家实体负责监督该公司，确保其健壮性和流动性。本案例中，托管人是FHFA，目前掌控房利美和房地美的日常运营。在第4章我们会详细介绍房利美和房地美。
政府机构债市场主要是指由8家独立的政府机构发行的债券。这8家机构通常被称为政府支持企业（government sponsored enterprises，GSE）。在第4章我们会详细介绍。这8家政府支持企业，除了一家以外，都没有明确得到美国政府完全信用的担保。
这一点很重要，意味着它们都存在信用风险。然而，由于它们是政府支持企业，很多投资者相信它们有隐性担保。2009年12月24日，这一信念再次得到加强。当天财政部宣布将会去掉4000亿美元的救助上限（每家公司2000亿美元），并表示“如果需要”，会允许提高上限来“弥补未来3年可能发生的累积净值减计损失”。[3]
这就是数年来投资者认为的：如果政府支持机构陷入财务困境，政府会采取非常规手段救助。
投资者的这种信念技术上是不正确的，但也很容易理解。考虑GSE中最大的房利美（Fannie Mae）是联邦国民抵押贷款协会（Federal National Mortgage Association）的缩写。自1938年开张运营以来，帮助了数百万的美国人购置自己的房屋。单单是过去40年里，房利美帮助4000万家庭购买了自己的房屋。2008年，房利美和房地美（Federal Home Loan Mortgage Corporation，Fannie Mac）合计持有5.4万亿美元的住房抵押支持证券（MBS）和按揭贷款，在当时相当于公众持有的债券总额。此外，很大程度上由于私有标签MBS市场的崩盘，二者合计占有2008年新增房贷80%的市场份额。有了这些数字，很显然投资者会选择相信政府会不遗余力地保证房利美、房地美和其他政府支持机构不能倒台；虽然严格来说这样是不对的，因为政府没有明确担保过。
在政府支持机构的带领下，20世纪90年代和21世纪初政府机构债市场迅速增长，这也从侧面反映出房地产市场的强劲增长。1996~2000年5年间，政府机构债总额增长了一倍；随后的增速略有放缓，但仍然很快（见图2-3）。
20世纪90年代后期政府机构债市场的迅速增长是受到了自有住房率（homeownership rate）急速增长的刺激。如图2-6所示，美国自有住房率于21世纪初上升以来，在2004年6月达到最高点（69.3%）。主要刺激来自美国政府旨在扩大自有住房率的政策引导、宽松的经济形势和低利率环境。随着自有住房的扩张，由于大部分购房者都采用按揭的形式，融资需求也在加大。像房利美这样的政府支持机构在融资过程中扮演了不可或缺的角色；通过发行机构债，用融到的资金来购买按揭资产池或为其他机构提供担保。

图2-6　美国自有住房率（根据季节调整后，%）
资料来源：U.S.Census Bureau and Haver Analytics.
另一个刺激房地产的有利因素是人口统计状况。随着“婴儿潮”一代（1946~1964年出生的）年龄逐渐变大，房屋购买也在增加；因为“婴儿潮”一代开始用他们慢慢积攒的积蓄购买更大的房屋，或是第二套房。逐渐崛起的单身一族和移民潮也是另一个有利的人口统计因素，带动了房地产市场，进而推动了政府机构债市场的增长。
当对美国的经济恢复信心，经济活力增加时，人口统计因素就会重新推动房地产市场，消耗掉多余的未出售房屋，使房价趋于稳定。出生率统计显示，正常经济状况下，新建家庭数维持在平均每年120万户比较合理。经济衰退期，由于人们推迟购买新房屋（每户家庭人数变大），新建家庭数开始下降。即使我们假定经济衰退期间家庭数降至800000户左右，新屋开工数大约有500000左右，房屋库存仍将下降。（其中甚至有150000户是重新开工，即修缮受损房屋或重盖烂尾楼。）即便新房购置市场疲软，人们仍需要居所，迫不得已的时候就租房。本质上讲，每个人生下来都短缺一个庇护的房屋，在未来某个时候必定需要补上。
总之，影响政府机构债市场的三个主要因素分别是：经济环境、利率环境和人口增长情况。未来几年，上述几项因素更多地会带来正面影响，但不要忘记周期性因素会时不时地打乱向上的增长趋势。最出人意料的事件将来自政府支持机构（GSE）改革，这在2010年、2011年将达到高峰，会影响政府支持机构的运作进而影响其为购房者提供贷款的政策。
政府机构债交易量
20世纪90年代末，政府机构债交易量增长相当快，到了21世纪初尽管机构债市场扩张很快，交易量并没有太大改变。政府机构债的交易量落后于国债和资产支持类证券的成交量（见表2-2）。最主要的原因是，政府机构债多数集中在偏好持有到期策略的投资者手中，其中最大的两类持有者是商业银行和境外投资者。
表2-2　美国债市日均成交量　（单位：10亿美元）



①一级交易商行为。
②不包含：到期日1年之内的债券及可转债。
③由于四舍五入，合计数可能不等于分项加总之和。
资料来源：Federal Reserve Bank of New York,Municipal Securities Rulemaking Board,and the Financial Industry Regulatory Authority（FINRA）.
和国债一样，政府机构债的交易量近期有所下降；但恢复交易量是不太可能了，因为未来政策更有动力削减政府支持机构的规模。尽管成交量在下降，已经不能和前几年同日而语，机构债市场仍足够活跃，无论是市场深度还是流动性都适合绝大部分投资者（流动性，即衡量投资者可以方便进出市场的程度）随着联邦住宅金融管理局（FHFA）接受托管房利美和房地美，带来的影响就是机构债市场流动性可能会逐渐萎缩。
抵押贷款支持证券
大多数人一想到贷款，最先想到的是住房按揭贷款，这是他们目前背负的，也可能是未来作为个人将面临的最大数目的贷款。只要想想数百万的美国人都做了按揭贷款，就能想象未偿按揭总额有多么巨大了。事实上确实如此。截至2000年，美国人共计有4.8万亿美元按揭贷款，目前上升到10.3万亿美元；2000年按揭贷款占家庭贷款总额的65%，到2009年第3季度这一数字上升到75%。
考虑到按揭贷款令人咋舌的规模，以及近些年贷款支持类证券和金融工具的迅速繁衍，那么抵押贷款支持证券成为债券市场的第一大类就一点也不令人吃惊了。抵押贷款支持证券总额达9.2万亿美元，是世界第一大债券市场，比美国国债市场还大。同时抵押贷款支持类证券也是一个具有吸引力的市场，交易量仅次于美国国债。
20世纪90年代，抵押贷款支持证券规模扩大了一倍，而进入21世纪，从2000年到2008年年末增长了275%。推动其市场飞速发展的诸多因素和推动政府机构债市场的因素一样。两个市场的主要驱动力都来自住房市场的泡沫，新购住房增加，从而抵押贷款发起机构数剧增。未偿付的按揭抵押贷款飞速增长，造就了大量可供证券化的抵押贷款池。
大部分抵押贷款支持证券由以下三家美国政府机构发行：联邦国民抵押贷款协会（Federal National Mortgage Association，房利美），联邦住宅贷款抵押公司（Federal Home Loan Mortgage Corporation，房地美）和美国政府国家抵押协会（Government National Mortgage Association，吉利美）。其中最大的抵押贷款支持证券发行人是房利美，其次是房地美和吉利美。吉利美的发行速度增长史无前例，主要由于政府更多涉足其中。根据SIFMA数据显示，2009年1~9月，吉利美的发行额增加了30%，达到8030亿美元，并很有可能在2010年达到1万亿美元；其增速远超过房利美和房地美（两者的增速并无明显变化）。
次贷危机从抵押贷款支持证券市场中淘汰了大量的非政府机构发行人、或称私有品牌发行人。例如2009年1~9月，私有品牌的抵押贷款支持证券只发行了3.4万亿美元，下降趋势预示着抵押贷款的融资商业模式已经遭到破坏。图2-7清楚地显示了私有品牌抵押贷款融资的陷落。
推动抵押贷款支持证券市场的增长的因素和推动政府机构债市场的因素基本一样；至少美国政府进行金融监管改革的方式是一致的，尤其对政府支持机构而言。

图2-7　私有品牌抵押贷款融资的陷落（2001年第1季度至2009年第3季度）（单位：10亿美元）
资料来源：Federal agencies and Thomson Reuters.
抵押贷款支持证券市场成交量
尽管抵押贷款支持证券市场是世界上最大的债券市场，但并不是最活跃的；美国国债市场才是。2008年抵押贷款支持证券市场的日均成交量大约是3500亿美元。
鉴于国债市场和其他债券市场细分之间日成交量的对比差异是如此悬殊，不应该用国债市场来作为市场活跃程度的丈量标准。如果这样比较，那么得出的结论是任何其他市场都属于“不活跃”。虽然对某些板块或某些债，尤其是市政债和公司债而言是正确的，但抵押贷款支持证券市场绝对不是，其每日成交额如果以金额衡量，远远超过美国股票市场（尽管以交易笔数衡量则差一些）。仅仅看财经报纸，是不可能知道这些的；除非报纸上提到抵押贷款支持证券市场在次贷危机中的作用，否则很少提及MBS市场的每日成交情况。
[1] Federal Reserve．See testimony by David Wilcox,the deputy director of the Federal Reserve's Division of Research and Statistics,before the Committee on Financial Services,House of Representatives,May 20,2009．
[2] 克林顿总统的首席经济顾问、加州大学教授劳拉·泰森（Laura Tyson）青睐大型的长期投资计划，通过美国建设债券、联邦补贴市政债券和国家基础设施银行进行资助。——译者注
[3] Treasury Department,“Treasury Issues Update on Status of Support for Housing Programs;”press release,December 24,2009．



流动性：市场活跃程度、深度以及有效性的衡量尺度
金融危机证明了流动性是一个正常的也是理想中的金融市场至关重要的组成部分。流动性枯竭时，美国高度杠杆化的金融市场失去了承接润滑剂，开始四分五裂，大型金融机构倒台，住房和宏观经济紧缩。流动性并不等于偿债能力。但是缺了流动性，破产的脚步就加快了。
流动性可以用买方或者卖方能够按真实市场价值进行交易的数量或难易程度来衡量。在高度流动性的市场里，成交价格极其接近市场对其应有价值的一致预期；每当市场预期发生变动时，价格变动也能做出反应，而不是相反的价格错配。
流动性能增强市场效率，吸引更多的市场参与者。反过来，更多的市场参与降低了资金成本，鼓励更多使用信贷，从而刺激经济增速。
在美国，金融市场健全且规模巨大，流动性一直以来都很好。这也是美国经济长期表现强劲的原因之一。像美国这样的资本主义社会如果没有市场流动性，绝对无法茁壮成长。这就是为什么金融危机期间美联储向金融系统注入了超过1万亿美元的流动性，旨在恢复市场“正常”的功能运作，促进经济增长。
如何衡量流动性：买卖价差、市场深度和价格透明度
流动性非常重要，因此投资者构建投资组合时必须要加以考虑；金融危机把这一点证明得再清楚不过。设计投资组合时，应当考虑到市场流动性枯竭时，投资组合会如何表现。所以我们要了解掌握衡量市场流动性的工具。如下是其中一些工具。
1.买卖价差
有许多方法可以用来衡量流动性，而且可以拓展到包括债券市场在内的几乎任何市场。这些普适方法其中之一就是单只证券的买卖价差。买卖价差越窄，市场流动性越好；买卖价差越宽，市场流动性越差。背后的原因很简单：买家和卖家就试图买卖的价格进行协商，双方的价格越接近，越有可能真正成交。当然，买卖价差越宽说明买卖双方对公允市场价格的意见相差越大，发生交易的可能性也随之缩小。
在债券市场，买卖价差的大小随着不同类型和期限而有所不同。以美国国债为例，Fleming和Mizrach（2009）的研究表明，2年期国债的买卖价差一般是票面价值1%的2/256；10年期国债的买卖价差是票面价值1%的3.8/256。[1]历史上典型买卖价差的范围如表2-3所示。期限较短的国债，例如2年期国债的价差通常更窄，因为它们的波动性比长期限国债更小；另外价格变化对它们的到期收益率的影响也比长期国债来的大。第3章会详细探讨价格变动对债券收益率的影响。
表2-3　买卖价差和市场深度

注：表中买卖价差和报价深度的平均值取自2005年1月3日至2006年2月3日7:00至17:00BrokerTec的数据（ICAP旗下的品牌），价差单位为面值的1/256，报价深度的单位是百万美元。
资料来源：Michael Fleming,and Bruce Mizrach,The Microstructure of a U.S.Treasury ECN：The BrokerTec Platform,Federal Reserve Bank of New York Staff Reports,July 2009.
除了美国国债之外的其他固定收益证券的买卖价差通常都更大，有时甚至大很多。这意味着它们的流动性远低于国债。例如，公司债的买卖价差可能会由于发行人的不同而相差很大，因为信用风险成为买卖价差的重要决定因素之一。
垃圾债券（即信用评级低于投资级的债券，被认为存在违约风险，详见第3章）的利差通常比国债宽很多，在数十年前，价差甚至可能高达1个整点（面值的1%）或更多。在当时，华尔街的交易员们常开玩笑说，可以从垃圾债券的买卖价差中间开过一辆卡车了。与此形成对照的是，AAA级的债券（信用评级中的典范级）的买卖价差较低，流动性也较好。过去的十年，随着FINRA强制要求二级市场交易价格报入TRACE系统（本章前面已经介绍过），公司债投资者也随之沾光。
之前无数学术研究印证了如下观点：公司债的平均买卖价差可以达到国债的数倍，意味着公司债投资者进入或退出这个市场，抑或取得某只债券的真实价格信息都非常难。
市政债市场的流动性也是差异巨大，与每只债券的具体特性和期限有关。整体来说，市政债的买卖价差比公司债要宽。对市政债的流动性影响最大的因素是巨大的流通在外数量。共有超过100万只市政债在流动交易，其中大部分都是小型地方政府发行的，投资持有人的数量也相应很小。这意味着相当大一部分市政债的流动性极差，很少被交易。所幸的是，市政债投资者购买时通常是准备持有到期的，所以这部分投资者并不会过分在意提前出售的情形。如果他们确实需要在到期前出手，则存在无法按市场价格成交的风险。这种情况下，投资者可能只能忍痛接受尽可能接近于市场的价格。
其他类固定收益证券的买卖价差各有不同，但众多影响其宽窄的因素与影响国债、公司债和市政债的因素是一样的，即买卖价差很大程度上取决于信用风险、期限长短、交易量及某只特定债券的具体特性。
2.市场深度
市场流动性的另一个度量工具是市场深度。市场深度（market depth）指经纪自营商在每一个买价和每一卖价上愿意买或卖的证券数量。也就是说，买盘数量和卖盘数量较大的债券比买盘和卖盘数量较小的债券的市场深度和流动性要更大。例如，买盘和卖盘平均各500万美元的债券比买盘和卖盘平均各100万美元的债券流动性要好得多。成交量有可能会误导我们对市场深度的认识，因为真实成交量通常比成交意愿的量要小。
如果某只债券的市场深度很大，则投资者在各种市场条件下都能轻而易举地找到买家或卖家。相反，如果某只债券的市场深度很浅，则投资者很难找到买家或卖家，特别是在极端不利的市场条件下。
市场深度对机构投资者极其重要。机构投资者通常的单笔成交量甚至高达10亿美元，他们有时需要在市场非常波动的时机买入或卖出证券，因此更依赖市场深度来完成交易。幸运的是，当出现这种市场情况时买卖两边通常都有足够的机构投资者，机构执行起交易来一般不会遇到磕磕绊绊。
对机构的交易员来说，要按市场上的公允价格来完成大额交易通常需要很多技巧。这种大额交易技巧在华尔街上就是很重要的财富，这也是为什么交易员的薪水会很高。这些技巧有些是天生的，有些可以后天磨炼。无论是哪一种，在动荡的市场环境下，它对华尔街的公司和客户而言，都是一笔重要的宝藏。
奇怪的是，市场深度对个人投资者却没什么帮助，因为债券市场很大程度上是机构投资者的世界。实质上这个市场需要用二分法来看待，对机构投资者和个人投资者而言市场深度是不同的。也就是说，例如某个交易日可能10年期国债的买盘有500万美元，但对于零星交易（例如10000美元）的买盘却很少。这意味着机构投资者可能以优厚的价格购买这只国债，而个人投资者却不能。
这样债券市场的报价深度就分为两部分：整手交易和零星交易（散量交易）。在债券市场里，凡是低于100万美元的交易都被认为是零星交易（odd lots），交易大于100万美元的才是整手交易（round lots）。这和股票市场构成了鲜明对照：股票市场里低于100股是零股交易，超过100股的都算整手交易。这其中隐含的重要信息就是机构占据着债券市场，而个人投资者占据着股票市场。因此个人投资者就不要被迷惑，以为只要市场深度很大，自己就能获得和机构一样有利的报价。换句老话就是，投资有风险，入市须谨慎（买者自慎）。
3.价格透明度
如今有很多种途径都可以获得股票的价格。例如，我们可以很方便地从互联网、报纸或者电视财经新闻节目获取。对于债券市场，获取价格则要难得多，除了一小部分债券，例如交易非常活跃的美国国债。这种价格透明度的缺乏对固定收益证券的投资者和任何希望涉足债券市场者提出了挑战，而克服这个挑战是一个长期的过程。
债券市场缺乏透明度，很大程度上要归因于没有统一的交易地点、没有统一的汇总报价与成交价格的地方。与此相反，价格通过经纪自营商间的电话传递，报价通过对公众屏蔽的电子交易系统传递。这种不透明性时刻提醒投资者注意甄别他们看到的债券报价，阻碍了市场流动性。而TRACE系统的出现无疑大大提升了债市流动性。
由于债券市场缺乏流动性，可能就此限制了个人投资者参与债券市场的程度；换句话说，如果债券市场的透明度更高一些，个人投资者会更愿意参与其中。金融危机时期，不透明性是一个很大的问题，因为它会带来不确定性。对投资者而言，不确定性就是无法被度量的风险——可以被度量的风险和不能被度量的风险之间有很大差别。正如金融危机期间一样，投资者倾向于把不能度量风险的资产定价偏低一些。
1998年金融危机：关于市场流动性影响的案例研究
1998年秋季开始的金融危机席卷亚洲并扩展到全世界。一系列不断升级的金融危机带来的是史无前例的全球金融风暴，使得投资者们转而选择美国国债作为安全资产。
不断涌现的对美国国债的需求把价格推升得非常高，收益率也随之跳水（收益率与价格呈反向变动）。这种称为“安全投资转移”的行为，意味着投资者避开风险资产，转向无风险的国债，使得国债表现大大超过其他固定收益产品。
如果说在金融危机期间或经济前景疲软的时候，国债和其他固定收益产品表现两极分化属于正常现象，那么两只几乎完全一样的国债表现迥异，就比较少见了。但就在1998年，新发行国债（交投最活跃）和旧发行国债（交投欠活跃）之间表现出明显的两极分化。这种现象很少见，因为新发行国债和旧发行国债都没有违约风险，所以表现没有差别或者差别很小；尤其是当它们的其他特征也完全相同时，比如息票和到期日。我们假定两只国债的所有特性完全一致，那么唯一能解释二者表现差别的因素就只剩下流动性，或收益率曲线的微小变动。
1998年出现的这种两极分化印证了市场流动性对证券价格会产生巨大的影响。
下面举例说明。在1998年10月9日金融危机白热化阶段时，10年期国债的买卖价差从平时的1/64或1/32上升到了3/32。此外市场深度也受到了影响。金融危机的前几个月，10年期新发行国债的买盘是大约1000万美元，到1998年10月下降到了600万美元。
1998年金融危机对美国国债的影响可以作为典范案例，来研究市场流动性的影响如何被单独分离出来。这个故事向人们突出强调了流动性对市场正常运作的重要性，而进入到21世纪初次贷危机让人们接受了更深刻的教训。
[1] Michael Fleming and Bruce Mizrach,The Microstructure of a U.S．Treasury ECN:The BrokerTec Platform,Federal Reserve Bank of New York Staff Reports,July 2009．



小结
·债券市场对我们的经济和国家都起到至关重要的作用。它像一个水龙头，为企业家和梦想家提供源源不断的资本，保证有足够的资本来进行大规模生产，满足美国人民梦想的高质量生活与服务。债券市场也促进了外国经济繁荣。
·可能债券市场所扮演过的意义最重大的角色，就是第二次世界大战期间为美国所做的战争融资。美国人民踊跃购买战争债券，帮助我们获得了胜利。对债券而言，这是最光荣的时刻。
·债券市场规模巨大，总规模达34.6万亿美元，由许多不同类别的市场细分构成。人们最熟悉的是国债市场，但其实它并不是最大的（抵押贷款支持证券才是），国债是最活跃、最具流动性、最透明的市场。
·其实其他很多市场也很活跃，流动性也很好，包括政府机构债市场和抵押贷款支持证券市场。
·债券市场每天成交量高达1万亿美元，一级交易商在其中起到了重要的作用。相比之下交易所市场每天的交易量显得微不足道，更突出了一级交易商的重要性。
·虽然周期性因素会时不时地减缓其进度，债券市场未来几年仍将保持持续增长，不过增长更多来自政府部门而非私人部门。这主要是由于政府会持续致力于稳定经济和金融状况，同时去杠杆化。
·金融创新、资产证券化以及债券越来越广泛的用途也是我们认为债券市场会持续增长的理由。
·投资者计划投资债券的时候，需要考虑的三个重要因素有：市场深度、流动性和价格透明度。
·虽然债券市场对美国人民的生活之道非常重要，人们很少会深入考虑它的影响，直到金融危机出现。不过当债券市场正常运转时，对提升国民生活水平还是很有益处的。



第3章　债券的基本框架和风险因素
美国前总统约翰·亚当斯曾说过：“事实是不容改变的。”意思是事实不容改变，无论我们的希望或个人意志如何。既然无法改变事实，我们只好接受它，选择与之为伍或装作不觉。但是有时我们对事实的理解有偏差，可能会脱离当时的情境，可能错误领会，也可能过分夸大，使我们对研究对象的真相误入歧途。
债券市场就是这种情况。投资者经常会被这个市场中的种种复杂性吓退。面对一个又一个难题，很多投资者选择避开债券市场，而不是进取学习以攀登通往债券投资胜利的高峰。他们觉得自己被债券投资众多细节所淹没，没有其他方式可以绕开，所以干脆选择退出。
但是这些投资者是一叶障目，不见泰山，把过多精力放在了不重要的细节上。他们过多陷入了债券市场显而易见复杂性的一面，而不是关注债券投资最关键的方面。他们忘了成功的债券投资最重要的因素（没有之一），是准确预测那些能够影响利率变动、收益率曲线形状以及实际利率水平的基本面因素。投资者更应该关注这些重要因素以及经济增速、通货膨胀、美联储动向。这些因素和投资者考虑其他大类资产（例如股票、大宗商品）时是一样的。所以在某种程度上，投资者已经做好了成功进行债券投资需要的准备工作。
很容易理解为什么债券市场会吓跑投资者。购买债券牵涉的数学看起来确实比买股票的要多一些。而且债券的特性和花样也很多。不同类型债券之间的特性差别非常大，就像债券和其他资产类别之间的差距一样大。这些出其不意的地方可能某天就来到投资者家门口，出乎意料地把债券赎回了；法律方面的繁文缛节也很多，搞的好像只有律师才能做债券投资一样。鉴于这么多麻烦的地方，有些投资者觉得债券投资比股票投资风险要大；其实事实正好相反。
投资者应该意识到，成功的股票投资和债券投资都需要大量的知识；而这些知识结构本质上并无二致。股票投资者如果被债券投资复杂的知识结构吓住了，那他们应该抬头看看镜中的自己，然后扪心自问：当时学习投资股票是否也同样花费了同样的精力。（遗憾的是，很多股票投资者没有花精力学习，他们似乎觉得投资股票需要的知识就是如何开账户和下单。）事实上，无论从事何种金融工具的投资，要想成功，都要做些详细调查。
本书中我会着重强调债券投资中获取最高全收益或总回报（total rate of return）的决定性因素，包括：美联储动向、通货膨胀、经济增速以及它们如何影响收益率曲线、名义和实际利率水平、债券市场的各个细分。这些因素对你的投资组合总回报的影响要远大于我称为保健因素（hygienes）的那些，也就是虽然有用，但没有上述决定性因素重要。保健因素可能是债券的契约条款、赎回收益率、最差情况收益率等。这些因素也重要，但要考虑对总回报的最大影响，我们要抓大放小，采用自上而下的角度分析。有时也要关注其他环节，因为如果对它们详加考虑，或许可以把总回报再提升1个基点。
这些保健因素虽然有用，投资者对它们的重要性的认识有些夸大了，于是自己先打了退堂鼓。但是，投资者还是需要适当关注这些因素，本书对此也有涉及。但是我们会透过这些表面告诉读者如何洞悉债券市场的本质（这在其他书中可找不到）。我们会将表面的基础知识和市场的本质穿插在一起讲授。
到底应怎样看待保健因素呢？其中一个处理方法就是把它们看作药品处方上的警告标识。吃药的时候当然要仔细阅读警告标识，但病人无须深入了解药品背后的科学知识。我们不需要了解与药相关的所有知识，只需要知道这个药能治什么病，应怎样服用就行。我们只需要留心警告标识，防止出现意外情况。
很多债券都有各自的“警告标识”，购买之前需要详加阅读。本章我们会选择其中最关键的部分介绍。从始至终，要牢记我们的首要目标是学习对债市产生主要影响的因素。一句话，别为小事费神。
本章还包括债券投资的很多重要概念的定义。在有关债券的书籍中这些概念或许是最常被提及的。让我们从简单的开始，为更复杂的话题做准备。



什么是债券
最简单来说，债券（bond）就是政府机构或公司为了融资目的而出售的带有利息的文件合同。最大的三类债券发行人是公司、地方政府、联邦政府及其机构。债券通常被视作贷款，因为借款人承诺向投资者在约定好的某个规定日期归还金额。这个日期（也叫到期日），是双方约定好归还债券的本金或面值的日期。债券的本金就是到期日那一天的金额，通常是1000美元。大部分债券交易的最小单位就是1手1000美元，而也有很多债券交易时最少5张债券为1手，本金5000美元。到期日可以是任何日期，从1天到30年都可以；某些极端情况下甚至可以到100年（当然这比较少见）。当债券本金被付清后，发行人就不再负有任何责任义务。
当付款日到来时，如果发行人无法履行支付义务，就被视作违反合同，即违约。在这种情况下，债券持有人可以诉诸法律，要求执行债券合约中的条款。对信用违约互换（credit default swap）而言，技术层面上对违约的定义可能各式各样，而且非常重要，因为关系到信用违约互换的买家是否能向卖家提出索赔。
与贷款不同的是，债券是可以在公开市场进行买卖的证券——我们有债券市场！债券市场并不是字面意义上的某个真实场所，大部分债券不是通过交易所交易，而是通过柜台间交易（over the counter）。交易会在经纪自营商之间，或经纪自营商与投资公众之间进行。
债券市场里，“债券”这个术语和大部分固定收益证券可以混用，但有时还是为不同期限的债券起了不同的名字。例如，国库券（treasury bills）和机构贴现票据（agency discount notes）就是到期限在12个月之内的固定收益证券。期限在1~12年的固定收益证券一般称为票据（notes），期限等于或超过12年的称为债券（bonds）。不过在国债市场，一般期限超过10年的就称为债券，而不是票据。因为国债通常被视作债券市场上大部分债券定价和报价的基准，大部分债券的走势通常跟随国债的走势，债券市场这个术语经常和国债混用。例如媒体报道某天债券市场开始转晴，通常指的是国债市场。
关于如何区分短期、中期、长期：到期日在1~5年的视作短期，5~12年的视作中期，12年以上的视作长期。期限在12个月以内的被视作货币市场工具。
本章稍后会介绍，之前提到的3种类型的发行人会有许多种不同类型的债券，而且即使是同一个机构发行的债券，也都不尽相同。这就是为什么一定要仔细看清每只债券的特性。它们之间的特性差异有点像指纹或者DNA，每只债券都不相同。我们要像仔细阅读药品的警告说明一样仔细地研究这些特性。不要存在侥幸心理。现如今这一点更为重要，因为金融危机过后，投资者对这方面的关注更高了。例如，公司债的投资者更关注他们位于资本结构中的哪一级，因为这直接关系到一旦公司发生破产或者清算，他们能拿回多少钱。这在合约中会有陈述，接下来我们就会讲到。



债券合约：债券发行人与债券持有人之间的合同
债券合约（indenture）是债券发行人和购买人之间订立的重要法律文件。债券合约对发行人将具有法律约束力，直到债券本金清偿完毕；通常是在到期日那一天，不过稍后我们会看到也不总是在这一天。债券合约包含了一系列重要信息，陈述了每只债券的具体特性。本章稍后我们就会介绍，这些特性包括：约定的利率、到期日、提前偿还和再融资条款、提前偿还保护期限、可卖回条款、销售的债券数量、相应的质押品和偿债基金条款等。
债券合约通常包含大量的繁文缛节，足以让普通投资者晕头转向。幸运的是，债券合约是出自公司制的托管人之手，作为独立第三方，这类公司对债券持有人是负有信托责任的。托管人负责监督债券发行人是否遵照了债券合约中的条款，必要时还可能采取措施来保障债券持有人的利益，尽管违反债券合约条款时的保护举措并不一定能保障或者是法定的。债券合约的条款被总结到称为招募说明书（prospectus）的文件中。法律上是招募说明书是种强制性的初步声明，用来描述发行人、说明债券本身的特性。在债券销售前，招募说明书会散发给潜在的买家，说明书里面清楚地说明了债券合约中包含的一些法律条款，而且阅读起来更方便。说明书可以从参与承销债券的经纪自营商那里获取，或者通常债券发售完毕后互联网上也能找到。现如今在很多地方，比如互联网、金融终端咨询服务商（比如彭博）处都能找到债券发售的关键信息，包括票面利率、到期日、提前偿还条款等。
当你购买债券时，可以把自己想象成一位银行家；要记住一位优秀的银行家总是不遗余力地为自己设置尽可能多的条款，以保护银行的资本。你也要做同样的事情。仔细阅读债券合约，或者至少可以找来债券合约的总结性概要看一下，保护好你自己的资本。这才是审慎行事之道。



票面利率：不用再剪下来了
票面利率（coupon rate）这个词起源于凭票即付式（无记名式）的时代。不记名债券（bearer bond）是指当付息日那一天，利息支付给债券持有人（bearer），即能出示贴附在债券上的息票的持有人。美国政府认为，无记名式债券可能帮助非法交易进行支付活动、可能被用来洗黑钱、如果被盗会很容易转成现金而不用验证所有权，于是在1982禁止了无记名式债券的发售。那些在1982年之前发售的无记名债券，债券凭证上都附着一系列的息票，每张对应着债券合约中规定好的付息日。在每一个付息日，债券持有人要把对应的那张息票减下来，当面出示或者邮寄给负责支付业务的受托机构。这就是为什么这些债券被称为凭票即付式或无记名式债券。当今几乎所有的债券都是采用记账式的记名债券，而且越来越多的只通过记账式发行。换句话说，债券已经电子化了，不再通过纸张形式了。
现在的票面利率指的是债券发行人同意支付给债券持有人的利率。票面利率按债券本金、或称票面价值的百分比形式报价。例如，如果XYZ公司发行票面利率6%、面值1000美元的公司债，表示发行人同意每年支付给债券持有人60美元的利息。大部分利息是每半年度支付一次，日期的习俗是按每年度与原始发行日期的同一日算。



提前偿还和再融资条款：债券投资者不愿意接受的偿还
某些债券的合约中会含有允许发行人在到期日之前，提前偿还（call）或称提前赎回的条款。这些债券称为可提前偿还债券（callable bonds）。可提前偿还债券的发行人可以在某个特定日期或某个日期之后，以某个价格（通常是高于平价，也被称为提前偿还溢价（call premium）全部或部分赎回。发行人因此可以获益，因为可以按比赎回的债券利率更低的利息水平发行新债券，借到资金。这对债券持有者而言则是致命的损害，因为使投资者遭受了再投资风险（reinvestment risk）。第5章会详细介绍，再投资风险（reinvestment risk）是把收到的现金流在越来越低的利率水平下再投资的风险。当债券提前偿还时，债券持有人会收到提前偿还的现金，因此不得不在降低的利率水平下再投资。[1]在21世纪初和之后的次贷危机中，许多投资者都经历了上述情形。
提前偿还条款在很多公司债和市政债券，以及很早发行的老债券（可提前偿还的国债最后一次发行是在20世纪80年代）里比较常见。很多机构发行的可提前偿还债都包含了提前偿还期限，保证投资者在至少几年之内不会提前偿还；但是这并不意味着投资者完全受到保护。事实上，这种对提前偿还的保护措施和针对可能提前赎回的措施并不是一回事。后者是指根据债券合约里的条款，在提前偿还日期到来之前就可能发生的提前赎回。仔细阅读债券合约。（关于提前偿还债券引发的更多风险和相关投资策略，请参见第5章。）
[1] 这里作者没有解释为什么利率环境一定是“更低的”，而不是“更高的”。事实上利率下降过多时，债券价格上升，同时发行人可以进行再融资，才会有动机提前偿还债券；利率上升时发行人通常是不会选择提前偿还的。——译者注



提前偿还收益率和最差收益率：重要的注释
最差收益率（yield-to-worst）[1]是指，当无论由于债券合约里写明的何种原因（包括提前偿还或再融资条款）发生了提前赎回，此时投资者能赚得的收益率。提前偿还收益率（yield-to-call）是指债券持有至提前偿还日并发生了提前赎回时，投资者赚得的收益率。
有些投资者购买债券时会犯这样的错误：他们仅仅看到期收益率（yield–to-maturity，后文会详细介绍），而没有同时检查最差收益率和提前偿还收益率（两者有时可能相同）。这种做法是不正确的，因为债券发生提前赎回时，最差收益率和提前偿还收益率才是投资者收到的实际收益率。提前偿还收益率的计算方法与到期收益率相同，只不过把到期日换成提前偿还日，票面金额换成提前赎回价格。
与到期收益率一样，提前偿还收益率在计算时也假定投资者会把收到的现金流按提前偿还收益率进行再投资。此外，还假定投资者会持有至提前偿还日。
关于可提前偿还债券，投资者经常会犯的另一个错误是，拿一只可提前偿还债的提前偿还收益率和另一只期限相同、但是没有提前偿还条款的债券的到期收益率进行比较。这样做可能导致的结果就是错误地认为可提前偿还债更具吸引力，因为其提前偿还收益率较高。这些投资者忽略了可提前偿还债券的再投资风险；由于再投资风险的存在，可提前偿还债券的实际的收益率可能反而是最差的。
最差收益率和提前偿还收益率有点像关于到期收益率的注解。如果购买带有提前赎回条款的债券，这些注解不可不看。
[1] 香港称为“最低赎回值利率”。——译者注



可回售条款
带有可回售条款（put provision）的债券给持有人可以赎回或“退回”债券的权利：在债券合约中指明的某个日期回售给发行人。对债券持有人既有利也有弊。对债券投资人最大的优点在于，当利率上升时，可以按票面价格回售，避免价格下跌的风险。次要的优点在于可以用回售得到的现金以更优厚的利率进行再投资。最主要的缺点在于，含可回售条款的债券，通常到期收益率都低于其他同类债券。



当期收益率
当期收益率（current yield）这个概念相当直观，但存在缺陷。它可以让投资者对投入资金的当期回报率一目了然。这种计算方法对计划支配使用利息收入的投资者很管用。按如下公式计算，用年息票收入除以债券价格
当期收益率=年息票收入/债券价格
该公式最大的缺陷在于两点：第一，没有考虑如果利息用于再投资，利息也可以产生利息收入；第二，没有考虑债券购买时的价格和赎回价格可能存在差异，这样完全忽略了对总收益率产生重大影响的资本利得或亏损。所以说，当期收益率没有考虑到对债券总收益率有最主要影响的两项因素。



到期收益率
到期收益率（yield-to-maturity）定义为债券从购买日直到到期日的总回报率。到期收益率考虑到了债券所有的现金流，包括息票收入、投资者购买和回售时的价差、利息产生的利息收入，还考虑到了每个现金流的时点。简而言之，到期收益率表示从结算日起直到到期日的所有可能收入或损失。在华尔街，到期收益率和收益率两者通常是一个意思。
要牢记的是：只有当债券持有到期，并且息票收入同样以到期收益率进行再投资时，债券的到期收益率才能实现。投资者经常搞不清楚这一点，发现投资组合的收益率比设想的少了很多。一定要记住，对债券总收益率影响最大的是利息收入。利息产生的利息收入可能占到总收入的一半之多，这具体视利率水平和债券的期限而定。
下面举个例子。假定投资者购买了XYZ公司的10年期公司债，半年票息率4%（即每6个月付息40美元）。假定投资者支付1000美元购买（平价购买），到期收益率是8%。于是该投资者会每年收到80美元利息，在10年的期间共计收到800美元。此外债券本金是1000美元，到期时投资者既不亏损也没有盈利。该债券在10年间收到的所有现金流就是800美元[1]。此外我们再做一个假设，假定投资者没有进行再投资，而是花掉了所有利息收入。看起来似乎仍然是每年收到8%的息票收入，10年共计800美元，到期收益率应该还是8%。但事实上，这种情形下债券的到期收益率只有5.79%。如果8%的利息能够收入按照8%的收益率进行半年度的再投资，所有的现金流总计应为22787美元。这远超过了花光所有息票收入时的18400美元。更重要的是，利息回报中的52%都是来自利息产生的利息收入。
这个例子可以作为利息产生利息收入重要性和到期收益率计算方式瑕疵（假定息票收入能够按到期收益率进行再投资）的佐证。
计算到期收益率背后的数学原理有点复杂，涉及计算所有债券现金流的现值。现值（present value）就是为了在未来的回报达到某个金额，今天必须投资的额度。如果应用到上面的例子，到期收益率就表示，为了能够获得22787美元的总现金流，利息再投资必须实现的再投资利率。换句话说，到期收益率就是把未来收益（息票收益和到期赎回价格）贴现，使之能等于购买价格的贴现率。
到期收益率没有必要采用手工计算，效率也不高。如今已有很多现代化的方法：大部分投资者都是用专业的金融计算器，绝大部分都带有专为债券计算设计的功能。投资者也可以利用金融终端，例如彭博和路透上自带的计算器功能，大部分券商和投资者都有这两种设备。此外，还有不少专业网站可供投资者进行债券的计算。
不管使用何种方式得到的到期收益率，最核心的要点是记住到期收益率只有在利率以到期收益率进行投资并且持有至到期时，才能实现！
[1] 只是指期间利息现金流，不包括期末的本金。——译者注



债券面值
债券面值（par value）就是本金，或者到期时的票面价值。换句话说，就是按照借款人或负债机构的约定，投资者在到期日那一天可以收回的金额。利息是以债券面值为基础计算的。债券的面值和债券的市值并不必然相等，后者会不时发生变动。
如果债券交易价格低于面值，称为相对于面值折价交易；如果债券交易价格高于面值，称为相对于面值溢价交易。债券价格按面值百分比进行报价。大多数债券的面值都设为1000美元。面值1000美元的债券如果按95.0美元交易，市值是950美元。特别注意，美国通胀保护国债（Treasury Inflation Protected Securities，TIPS）的面值跟随通胀率而变动。换句话说，如果某只通胀保护国债发行后第1年通胀上升了3.0%，那么该债券的面值会变成1030美元，这会计入还未支付的利息计算中。我们会在第4章进一步讨论。



应计利息
在实际利息支付日之间，债券持有人可以计提所谓的应计利息（accrued interest）。大多数债券交易中，应计利息也是很重要的一环，投资者应该确保他们支付（当购买债券时）或者收到（当出售债券时）的应计利息是正确的。在清算日应计利息支付给当日的债券持有人，而不论从上次利息支付日开始债券的持有人是否发生过变化。计算的公式很简单，如下所示
应计利息=年化利率×持有期的天数/360天



基点：债券行业术语
基点（basis point）这个术语在债券市场较常用，1个基点相当于一个百分点的1%，是度量收益率的最小单位。举个例子，收益率为4.75%和4.74%的债券，相差就是1个基点。在华尔街，债券之间的收益率几乎都用基点来比较，尤其是债券相对于国债或者同类债券之间进行比较。当比较不同期限的债券时，最好关注基点变化，而不是价格的变化。之所以如此，是因为两只不同期限的债券即使价格变动相同，收益率变化可能也不同。比较债券相对表现的最好办法就是看基点；仅当想要单纯比较债券价格表现时，才看价格变动。另外，美联储的利率调整也是按基点公布的。这个可替代术语对固定收益的各种工具几乎都适用。
1.基点价格
基点价格（price value of a basis point，PVBP）也被称为基点价值（basis point value，BPV），或基点美元值（dollar value of an 01，DV01，这里的01表示1个基点变动），是指如果债券的收益率波动1个基点时，债券价格的变动值。基点价格在度量债券的波动性方面很有用处。虽然最好的方法是使用债券久期来度量（后文会详细介绍），但是基点价格可以帮投资者把债券收益率的变动转换为价格变动。例如，如果某只债券的基点价格是1美元，当前债券价格是985美元，那么收益率下降10个基点就会导致债券价格上升到995美元。（显然，债券价格与收益率呈反向变动。）用这种方法，估算潜在的收益与风险就很容易。基点价格在券对券对冲时大量使用。调整计算对冲券的数量，使其等于被对冲券的基点价格即可。这样，如果两只债券的收益率同等变化，则价格变化也相同。市场参与者如果想换券，也是类似的操作思路。基点价格可以通过金融计算器算出来，或者根据每个基点变动导致债券价格的变动来推算。
2.美元久期
衡量债券价格敏感性的另一个有用工具是美元久期（duration dollars）。特别是投资组合经理们喜欢用这种方法，在资产组合管理公司的交易室里，这个术语也经常被提及。
美元久期的计算方法如下
美元久期=市值×久期
下面举个例子进一步说明：假定你要出售价值1000万美元、久期为8年的固定收益证券，同时购买另一个久期为2年的固定收益证券。交易的目的是实现久期中性（duration neutral），即两边对收益率变动的价格敏感性相同。我们想让两只债券对相同收益率变动产生的价格变动相同。假定本例中债券的市值和面值都是1000万美元，为了计算需要购买债券的数量，首先我们计算一下出售的债券的美元久期
美元久期=10000000×8.0=80000000（美元）
现在把上式做一下数学上的变换，用8000万的美元久期做分母，除以（要出售的）债券的久期
80000000/2=40000000（美元）
这里的4000万美元就表示为了实现久期中性，需要购买的债券数量；即使换入债券和换出债券对相同利率变动能产生相同的价格变动。换句话说，如果每只债券的收益率变动15个基点，对投资者的影响（以美元市值衡量）无论是持有1000万美元被换出的债券，还是持有4000万美元换入的债券，都是一样的。



久期：衡量债券价格相对利率变动敏感性的关键
久期用来衡量债券价格相对利率变动的敏感性。可以用来衡量一只债券相对另一只债券的波动性，也可以对冲时使用。计算久期的数学公式很复杂，因此最好不要用手算的方式。在深入探讨之前，我们先来看一个简单的例子。
假定某只债券的久期是5.0，这样的话，如果债券收益率变动100个基点，债券价格会变化大约5%。这听起来很简单，实际上还有很多更深入的东西，但现在我只希望你们记住这个简单的例子很重要，稍后可能关键内容就会淹没在不断涌现的各种细节中。如果关于久期的概念你只记得：久期是债券在给定利率变动下，价格变动的大致百分比，那么做债券投资已经基本上够用了。
但是关于久期还有很多重要的细节知识，下面就让我们来追根溯源，看看关于久期概念的重要知识点。
（1）久期并不是债券价格相对利率变动的精确度量，而是当利率变动非常小时的一个非常近似的值。利率变动足够小时，某只债券或投资组合的价格变动的精确度量应该是有效久期（effective duration）。当利率变动较大时，还要引入凸度的概念。从数学角度上对凸度（convexity）的理解就是债券价格变动对收益率变动的二阶导数。基本上，凸度衡量的就是债券价格相对给定收益率变动的百分比当中，久期不能解释的部分。换句话说，如果某只债券的久期是5.0，收益率变动了100个基点，但是债券价格值变动了4.9%而不是按久期计算出来的5%，这其中的差可以用债券的凸度来解释。凸度一般在债券收益率变动较大时用来辅助计算（价格变动），在当前的环境下这个功能非常有用，因为投资者为了应对尾部风险（tail events），要对这个风险因素给予充分关注。尾部风险就是数学估算上发生的概率很低，但是实际发生得比投资者预想的更频繁的事件。
（2）随着到期日增大（假定其他因素保持相同），久期也会增大。增大的程度跟其他因素有关，包括票面利率，以下会介绍。
（3）票面利率越高的债券比票面利率低的债券的久期要小（假定其他因素完全相同）。这是因为投资者的期初本金回收得更快。
（4）零息债券的久期总是等于期限。于是，10年期的零息债券的久期就是10。这条规律也意味着零息债券比常规债券更容易波动。这就是为什么激进类的投资者，比如对冲基金，当他们预感到利率将要下降时，经常购买零息债券。这些投资者明白当利率下降时，给定相同的利率下降幅度，零息债券价格上涨得比常规债券（假定期限相同）要快。零息债券也受到长负债端机构的宠爱，比如保险公司和养老金。这些机构青睐零息债券的长久期特性，这可以让它们把负债和久期进行匹配。
（5）久期比较普及的公式有两种：麦考利久期（Macaulay's duration），1983年由弗雷德里克·麦考利（Frederick Macaulay）发明，定义为债券现金流的加权平均到期。它的核心就是把现金流的现值考虑进去，按照回收日加权。最后得到的结果就是以年为单位的债券平均寿命。就这一点而言，麦考利久期是比较债券价格波动性的良好度量，也可以为构建投资组合完全消除未来现金流的市场风险（关于市场风险的更多详细内容参见第5章）时使用。修正久期（modified duration）的定义和上述相同，定义为债券价格对利率变动的敏感性。
（6）久期没有包含债券多种与信用相关的风险。例如，一只AAA评级、久期5.0的公司债的波动性可能会比CCC评级、同样久期的公司债小。CCC公司债的低评级使它的债券可能随宏观经济或微观因素导致较大的收益率（及价格）波动。因此，不能单靠久期来判断一家公司是否比另一家更有可能波动。
（7）债券收益率下降时，久期上升；收益率上升时，久期下降。有2个例外是可提前偿还债券和可售回债券。对于可提前偿还债券，当收益率下降时久期下降，因为可提前偿还的特性降低了价格上升的幅度，从而降低了久期。与之类似，对于可售回债券，收益率上升时久期上升，因为可售回的特性增加了债券价值（因为投资者可以把债券售回给发行人，把收益按更高的市场利率进行再投资）。
（8）投资组合对利率的整体价格敏感性不能用其平均久期来简单推断。之所以如此，是因为单只债券的每日变动可能会有，而且确实会有所不同。因此没法用统一的收益率变动标准来衡量整个组合的价格变动。换句话说，组合里面每只证券的收益率变动一般都不一样，价格变动也是。尤其是当收益率曲线发生平移时[1]，导致长端和短端表现迥异，这种效果更明显。这也是为什么投资组合经理喜欢用所谓的收益率曲线久期来近似。下面会介绍。
（9）投资组合的曲线久期（curve duration）是投资组合对收益率曲线形状变化（也就是陡峭化和平坦化）敏感性的度量。如果投资组合在2~10年期限的头寸较多，该投资组合的曲线久期就被认为是正的。正曲线久期的投资组合在收益率曲线变陡峭化表现较好，但曲线平坦化时表现较差。如果投资组合在10~30年期间段的头寸较多，该投资组合的曲线久期就被认为是负的。该投资组合在收益率曲线变陡峭化表现较差，在曲线平坦化时表现较好。
（10）投资组合的利差久期（spread duration）被定义为某个特定类别资产相对国债的利差发生100基点变动（走阔或变窄）时的价格敏感性。例如，公司债利差久期主要适用于公司浮动利率票据相对LIBOR（London Interbank Offered Rate）的利差。固定利率公司债的利差久期和标准久期相同。此外，住房抵押类支持证券的利差久期适用于期权调整利差（option adjusted spread，OAS）的走阔或缩窄。OAS考虑了住房抵押类支持证券特有的提前偿还风险。
（11）市场上所有固定收益类证券的平均久期可以用来度量整体市场情绪，因为它代表了投资组合的情况。第10章会讨论这个话题。
正如我们看到的，很多重要概念都和久期相关。久期虽然有很多缺点，但仍是用来度量单只债券、投资组合的市场风险或整体市场情绪的极有效的工具。大多数投资者使用久期最简单的功能，用来度量单只债券价格对利率波动的敏感性。投资组合经理就要从更宏大的方面使用久期，要熟悉凸度、曲线久期、利差久期等概念。但是不要让过于复杂的细节干扰对久期单纯本质的理解。
[1] 此处疑原书有误，应该是扭转而非平移。—— 译者注



小结
·和其他所有投资一样，债券投资者理应在投资债券之前，具备一些债券方面的基本知识。但是，要想做成功的债券投资需要掌握的知识集很复杂，投资者经常被吓到退出债券市场。
·要想做成功的债券投资相关的知识结构和其他市场的知识并没有什么两样。
·在努力学习债券知识的同时，债券投资者尤其要注意影响投资业绩的因素。这些因素包括美联储动向、宏观经济、通货膨胀，它们对债券组合的影响可能远超过其他因素。这也是为什么本书中对这些部分特别侧重。
·当读完“警告标示”后，不要过多把精力耗费在细枝末节上，关注大的层面。
·久期是极其重要的概念，帮助投资者理解债券价格相对利率变动的敏感性。固定收益组合经理在构建、管理投资组合时，会频繁使用这个概念，而且要密切关注与此相关的概念，如曲线久期、利差久期等。



第4章　债券类型
在债券市场中，相较于描述债券间的差别，归纳它们的类型显得更容易。与股票不同，不同债券的特征差异很大。此外，尽管利率的基本走势一样，各种类型债券的市场表现会显著不同。因此，在购买债券之前，了解债券的类型以及其市场表现的差异程度显得至关重要。
本章将提供对债券市场最大板块的概述，并重点介绍其最重要的板块。将介绍的债券类型如下：
·美国国债；
·公司债券；
·政府机构证券；
·抵押贷款支持证券；
·市政债券。
这些债券占债券市场的大部分，总额达34.6万亿美元。虽然所列的类型不多，但不同类型的债券差别相当大，且同一类型债券内也有差异。差别主要是体现在信用资质、税收、现金流、到期日、提前赎回和再融资条款以及抵押担保等（详见第3章）。在考虑购买债券之前，不能只从表面判断，而要仔细了解每种债券各方面的特征。



美国国债
在第2章中，我们讨论过美国国债市场是世界上最活跃和流动性最高的债券市场。美国国债是由美国财政部发行的用以满足美国政府资金需求的债券。它们以美国政府的完全信用作为支持，因此虽然近来对美国高额和持续财政预算赤字的担忧渐长，它一直被认为是无违约风险的，国债市场充足的流动性和国债的无风险特征吸引投资者把国债作为基准债券，用来为其他固定收益证券报价和定价。



国债发行的原则：定期和可预测
自20世纪70年代以来，指导国债发行最重要的原则是保持定期和可预测的发行时间表。特别是在1975年开始这一模式。当时美国财政预算赤字增长了5倍，国债发行猛增（见图4-1）。催生这一模式出现的事件发生在1975年3月，当时财政部宣布将拍卖价值12.5亿美元的15年期长期国债，而与此同时，通用汽车公司也发行当时规模最大的工业债券（industrial-debt）。关于此次同时发行的影响，《纽约时报》引用一位交易商的描述，称之为一场“灾难”。其他人认为市场陷入了“混乱”。政治压力也随之产生。联合经济委员会（Joint Economic Committee）主席、参议员休伯特·汉弗莱（Hubert Humphrey）称，财政部以“一种费解和看起来极为不恰当的方式进行债务管理”。也有一些其他事件促使财政部放弃机动发行而采用定期和可预测的债券发行机制（见图4-1）。但1975年3月的同步发行事件是其中最重要的。
“常规化”发行国债的好处已记录在案。且普遍认为，定期和可预测的国债发行消除了引发市场不确定性的潜在来源，而市场的不确定性往往会导致美国政府更高的融资成本。美联储纽约分行肯尼思·贾巴德（Kenneth Garbade）的研究证实了这一观点，并将大规模财政预算赤字的环境下常规化发行的好处记录在案。[1]在将来，常规化仍将保持对发行时间进度表变化的主导影响。

图4-1　1975年以后，美国财政部从机动发行转向采用定期和可预测的债券发行机制
资料来源：Federal Reserve Bank of New York circulars,1970 through 1981.
财政部发行3种不同类型的国债：贴现债券、息票债券和通胀挂钩债券。虽然发行时间进度表会发生变化，但财政部尽最大努力维持国债发行的“定期性和可预测性”原则。
贴现债券
贴现债券（discount securities）以折价的方式发行，在到期日支付其面值（face value或par value）。在国债市场上，这些债券被称为国库券。财政部定期发行4种期限的国库券：4周、13周（3个月）、26周（6个月）和52周（1年）的国库券。有时，财政部还发行不同到期期限的国库券，从数日到数周不等；主要是为了满足短期融资需求，尤其是在4月前夕，因财政部到4月才能收取个人支付的数百亿美元的税收款项。这种国库券被称为现金管理国库券（cash management bills）与定期发行的国库券特征相同。
4周、13周和26周国库券每周发行一次，在周一拍卖并在周四结算。52周国库券每个月发行一次，一般在月中的周二拍卖并在两天后结算。而现金管理国库券只有当财政部有融资需求时才拍卖发行。实际上，当宣布拍卖时，各种国库券已经开始预发行交易。对4周国库券而言，宣布拍卖在实际拍卖的前一天。对13周、26周和52周国库券来说，宣布拍卖在实际拍卖的前一个周四。
国库券的最小投标数为100美元（面值），并提交给任何一家联邦储备银行或是位于华盛顿特区的财政部的公共债务局，或者是在互联网上使用财政部直达（Treasury Direct）（www.treasurydirect.gov/tdhome.htm）。财政部直达是由财政部运行的一个广受欢迎的系统。当然，投资者也可以通过经纪自营商投标。
一旦发行，国库券的贴现价值以基点报价，而不是以对应贴现率的贴现价格报价。拍卖成交价以每百美元表示。
息票债券
发行的国债中数量最大的是息票债券（coupon securities）。这种债券定期支付利息（通常6个月支付一次），在到期日归还本金。截至2009年9月底，在约7.3万亿美元未偿付的国债中，息票债券约占5万亿美元。而在这5万亿美元中，中期国债占3.772万亿美元，长期国债占0.677万亿美元，通货膨胀保值债券占0.551万亿美元。
2008年时，国债的平均期限跌至26年来最低点，只有48个月（见图4-2）。2009年，财政部着手增加国债的平均期限。在写作本书时，也就是2010年1月，财政部计划在2010年年底将平均期限增加至60个月。在未来5~7年，最终增加至72个月左右，也有可能高达84个月。增加国债平均期限的原因很简单：因高额和持久的预算财政赤字，美国政府需大量发行国债。增加平均期限可以减少对短期债券的依赖，因而可以避免发行短期国债的弊端。这些弊端不仅仅是指需要不断向投资者借钱。
因美国政府大量的借款需求，国债发行变得和过去一样频繁。例如，30年期长期国债曾经是每个季度发行一次，在2001年8月至2006年2月间没有发行，而现在是每个月发行一次。一般，30年期长期国债在每个月的第2周拍卖，并在当月的第15日结算，除非当天是周末或者是联邦假日。这种情况下，新拍卖的债券将在下一个营业日发行。30年期长期国债每个月拍卖发行而不是在财政部进行季度债券换新的2月、5月、8月和11月发行，这是对最近发行债券的重发行（re-openings）。这意味着，重发的债券与原债券具有相同的到期日、息票利率和利息支付日。10年期中期国债与30年期长期国债在同一个月重发。其他国债没有重发。任一种国债的最低申购金额为100美元，超过部分以100美元递增。

图4-2　国债平均到期期限
注：数据截至2009年12月31日，计算发行的平均期限时采用4个季度的平均值。
资料来源：U.S.Treasury.
表4-1是截至2010年1月19日的发行时间计划表。
表4-1　截至2010年1月19日的发行时间计划表


国债拍卖以竞争性投标和非竞争性投标两种方式进行。竞争性投标人提交他们愿意接受的收益率，而非竞争性投标人提交的收益率是由拍卖决定的。
非竞争性投标人确定能购买到其投标的全部数额，其收益率与最高可接受的收益率相等。竞争性投标人以荷兰式拍卖或者是单一价格拍卖方式竞争。不论投标的收益率是多少，所有投标人得到的收益率相同（除非投标人投标的收益率在截标收益率（stop-out yield）之上——截标收益率就是被接受的最高的收益率，所有被接受的投标以截标收益率决标）。竞争性投标存在着风险：如果竞争性投标人提交的收益率高于截标收益率，在此拍卖中可能得不到任何债券。而这正是非竞争投标的优势。然而，对于国库券、中期国债、长期国债和通货膨胀保值债券（TIPS）拍卖，非竞争性投标的金额不能超过500万美元。而竞争性投标的限制是任何投标者获得的债券不能超过总发行量的35%。所以大部分机构投资者选择竞争性投标。
截标收益率与拍卖截止时（对于息票债券而言，截止时间是东部时间下午1点）的收益率之间的差叫作尾部（tail）。尾部用以衡量拍卖成功与否。大尾（large tail）表示财政部不得不把债券出售给出价低的投标人，以出售全部拍卖的证券。因此，大尾是拍卖疲软的表现。相比而言，小尾（small tail）出现意味着拍卖时存在着大量积极的投标人。当截标收益率“穿过”拍卖截止时收益率时，显示出投标人之间竞争激烈，他们愿意支付高价（接受更低的收益率）以确保能买到想要的债券数额。大型机构投资者这么做是因为它们认为拍卖可能引致强劲的需求，或者它们想把拍卖作为流动性事件（liquidity event），即购买大量的债券，在不影响价格的情况下，这些债券无法在二级市场上复制。
最近刚发行的债券被称为新发债券（on-the-run issues），以前发行的债券被称为旧发债券（off-the-run issues）。新发债券的交易远比旧发债券活跃，因此新发债券流动性更高，表现在买卖价差（bid-ask spread）和报价深度（quote depths）上。所以经常把旧发债券与新发债券（与旧发债券相比，其交易价格更高）的价值（考虑到收益率曲线的形状和其他因素后，相对的收益率情况）进行对比，其价差反映出流动性溢价（liquidity premium）。这部分溢价是投资者为得到流动性最高的债券而支付的金额。
30年期到期期限曾被作为基准期限，用以衡量债券市场每日价格波动，现在用10年期到期期限作为基准期限。虽然如此，在未偿付的债券中仍有大量期限超过10年的债券。且随着更频繁地发行30年期长期国债，未来几年这一数额将增加。2010年1月，推出了新的超国债期货，其标的资产是剩余期限超过25年的长期国债。超国债期货的推出预计将引起债券市场关注收益率曲线的长端。基于这些和其他原因，不管是从投资角度还是衡量市场情绪的各个方面来看，长期债券都值得关注。此外，正如第10章将要探讨的，在衡量市场情绪上，沿着收益率曲线上的其他到期期限也十分有用。
通货膨胀挂钩证券
1997年1月，财政部开始发行可以保护投资者免受通货膨胀影响的债券。这些债券被称为通货膨胀保护国债（Treasury inflation-protected securities，TIPS），也被称为通货膨胀指数债券（inflation-indexed bonds）或者通货膨胀挂钩债券（inflation-linked bonds）。TIPS[2]依据通货膨胀率指数化利息与本金支付以提供保护。因此，TIPS的现金流量与通货膨胀率一同增长。持有TIPS的投资者可以规避通货膨胀风险（详见第5章）的影响，而通货膨胀风险是债券投资者面临的最大风险之一。
TIPS与城市消费者的消费物价指数（CPI-U）挂钩。每月CPI-U随劳工统计局统计范围更广的CPI一同发布。随着CPI-U的增长，TIPS的面值也会增加。例如，如果你在发行日购买了一份面值为1000美元的通货膨胀指数债券，而随后一年CPI-U增长了3%，此债券的面值将增加至1030美元。假设此债券支付的息票利率为3%（在债券存续期内保持不变），你得到的利息会从每年30美元（1000美元乘以3%）增加至30.9美元（1030美元乘以3%）。每年债券的面值会随着通货膨胀率一同增长，这使得利息支付也增加。到期日时，债券会以经通货膨胀调整后的面值或发行时面值二者当中较大的那个赎回。这保证了，即使在通货紧缩环境下CPI-U下降，在到期日时，通货膨胀指数债券的价值不低于其初始面值。投资者的重要担忧之一是由经济金融危机导致的通货紧缩。
需要谨记，通货膨胀指数债券在到期日之前的任何一个时点上，其经调整过的面值都有可能低于其初始面值。如果通货紧缩持续时间很长，财政部将执行“最低保证”，保证到期日支付的本金不低于债券的初始面值（1000美元）。因此，对于持有TIPS至到期日的投资者而言，通货紧缩不会造成他们的困扰。
因与通货膨胀率挂钩，通货膨胀指数债券比常规国债更具有优势，至少是在通货膨胀增长率高于市场参与者预期时。相较而言，在债券存续期内，常规国债的本金不会变化，一直是1000美元。
图4-3展示了10年里，两类债券不同的现金流情况。可以看到，虽然在这10年里，支付给通货膨胀指数债券的利息较少，但到期日时，支付给通货膨胀指数债券的购买力水平更高。
在决定是否购买通货膨胀指数债券时，首先要看其损益平衡率（breakeven rate）。损益平衡率是指，当通货膨胀指数债券和常规债券的期日相同且都持有至到期日时，使得两只债券收益相等的通货膨胀率。当通货膨胀率高于损益平衡率时，购买TIPS获得的收益率会高于常规债券的收益率。同理，在债券到期之前，如果平均通货膨胀率低于损益平衡率，TIPS的收益率将低于常规债券。

图4-3　10年期常规国债和通胀保护类国债的不同现金流

图4-3　（续）
这看着似乎有点复杂，实际上很简单。分析的关键原则是，大部分常规债券的到期收益率由4个主要因素组成：
·实际收益率；
·通货膨胀补偿；
·期限溢价；
·信用风险补偿。
通常认为，国债是没有违约风险的，因此，常规债券的收益只由前3个因素组成。这使得分析更为简单。在没有违约风险的假定下，常规债券的收益由实际收益率、通货膨胀补偿和期限溢价（使得投资者愿意持有长期债券而非一系列短期债券的超额收益）组成，我们只需要确定实际收益率或者通货膨胀预期，找到其中一个或者两者。对于期限一样的常规债券和通货膨胀指数债券，它们的期限溢价大致相等，因此这个分析中因期限溢价不重要。
至此我们引入TIPS。常规债券的到期收益率由实际收益率和通货膨胀补偿组成，TIPS可以帮助我们找到实际收益率和常规债券中内嵌的通货膨胀预期。实际上，对于通货膨胀指数债券而言，其合同约定的到期收益率就是它的实际收益率（实际的到期收益率无法提前确定，因为取决于其存续期的通货膨胀率）。这里的关键是，与常规债券不同，我们可以知道TIPS的实际收益率是多少。常规债券剩余的收益部分由未知的通货膨胀率组成。你可以用已知的实际收益率找到内嵌于常规债券中的通货膨胀预期。已知实际收益率的情况下，只需要从名义到期收益率或约定的到期收益率中减去实际收益率。两者之差就是债券存续期内，市场的通货膨胀预期。我们是如何推理的呢？有理由认为，投资于TIPS的投资者与投资于常规债券的投资者对通货膨胀的预期是一致的；而两种投资方式的实际收益率应该几乎相同，因此它们的名义收益率或者约定的收益率之间的差额就是市场的通货膨胀预期。
当然，针对这个分析有需要注意的地方。收益率之间的差额反映的可能不仅仅是市场的通胀预期。例如，与常规债券相比，TIPS流动性不足。TIPS只有5500亿美元（截至2010年2月）的市场规模显著小于常规债券。此外，TIPS不像常规债券一样，用于对冲或交易工具，这也减少了其流动性。因此，在投资者偏好流动性证券的时期，TIPS的收益率会被人为地抬高，以补偿其流动性不足。这降低了损益平衡率。
第二个原因，TIPS受所谓的指数化滞后（indexation lag）的影响。更确切地说，由于通胀指数债券的本金价值取决于通胀率，而通胀率在半年利息支付日前3个月就确定了。通胀指数债券持有者在半年利息支付日前3个月的真实通胀率未能得到完全的补偿，这就存在着风险。例如，如果你在7月购买了一份通胀指数债券，你在7~10月收到的利息基于10月的债券价格而定。而10月债券的价格会根据1~6月的CPI-U调整。这其中存在着风险。7~10月，你收到的利息是基于过去的通胀率（1~6月）。如果7~10月间通胀率飙升，这种上升并未反映在你10月收到的利息上。
第三个需要谨慎看待从TIPS推导出的通胀预期原因是，不同类型的现金流适用的税收不一样。因为TIPS投资者可以得到通胀补偿，当通胀加剧时，债券的现金流量也会增加。进而应纳税额也会增加。因此，TIPS投资者并非完全不受通胀率的影响。
最后一个原因，TIPS投资者比常规债券投资者更厌恶通胀风险。这意味着他们更愿意接受一个相对较低的实际收益率。因而，TIPS与常规债券收益率之间的差额可能高估了市场真实的通胀预期。
[1] Kenneth Garbade,“The Emergence of'Regular and Predictable'as a Treasury Debt Management Strategy.”Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review,vol.13,no.1,March 2007．
[2] 市场参与者倾向于用首字母缩写词“TIPS”来指各种形式的通胀指数债券，为了表达清楚，本章也这样处理。——译者注



公司债
距离国债市场的安全领域不远，存在着另一个非常不同的市场——公司债市场。初看公司债市场，似乎很容易理解，其实充满了复杂性。公司债可不仅是我们所熟知的股票市场的债券版。公司债与国债之间存在着巨大的差异，而单只公司债之间也存在着巨大差别。的确，在考虑投资公司债之前，投资者需要了解很多。
公司债（corporate bonds）是由企业实体发行的用以满足不同融资需求的债券。这些企业实体转向债券市场进行长期融资，作为向金融机构借钱和通过其他途径（例如发行股票）融资的另一个选择。一般来说，从银行获得长期的巨额资本几乎是不可能的，而且成本很高，尤其是在当前信贷吃紧的情况下。而发行新股会稀释现有股东的权益。因而，债券市场是许多大公司获得融资的极佳渠道。
公司债券市场有许多不同类型的发行人，都是经济中的重要部门。下面是一些发行人的类型：
·工业；
·银行；
·金融公司；
·经纪自营商；
·运输公司；
·公用事业；
·管道运输。
每一类发行人下面还有很多子行业。例如，隶属于运输公司的发行人包括航空公司、铁路公司和货运公司。重要的是，每一个类型的板块和它们的子行业对经济金融环境的敏感度不一样。与股票一样，个别公司债券的投资表现很大程度上取决于其所属的板块或子行业。当然，具体公司层面的因素对单只公司债券的表现至关重要，但行业因素也起到巨大的作用且会显著影响市场对特定公司的看法（即使该公司相对不受其所处行业发展的影响）。因此，在自下而上观察之前，自上而下地了解一个公司十分关键。换句话说，在了解这家公司本身之前，需要了解宏观和行业因素对该公司的影响。
自上而下选择公司债券
有很多种方法来评估一个公司的内在价值，没有任何两个投资者是遵循同一个方法的。然而价值投资者，尤其是经济学家本杰明·格雷厄姆的忠实信徒们，有一套特定的方法用以确定公司债券的内在价值。方法很多，我挑选出其中几个，相信通过自上而下的投资方法可以加强其在确定债券价值上的作用。
1.评估公司的资产
在任何对公司资产进行的分析中，有足够的空间运用自上而下的原则。例如，你的任务是分析公司账簿中房地产的价值，那么了解一些与房地产相关的宏观经济因素是否有帮助呢？继续向下挖掘，进一步了解房地产所属区域的经济状况，且就商业地产而言，了解其空置率，是否更有帮助呢？如果你的任务是评估公司账簿中存货的价值，了解在整个经济领域内存货是丰富还是供不应求，会不会更有利于评估存货价值呢？
2.确定公司的流动性
价值投资者发现了解公司的流动性十分重要。宏观变量可以帮助了解公司的流动性。就金融资产而言，了解这些资产的宏观环境十分有价值。在金融危机期间，这是毋庸置疑的事实。还有个重要的观点是了解货币市场以及可用信贷的情况。这两者都对筹措短期资金的能力有一定影响。
3.确定公司长期财务健康
显然，在某种意义上，一个公司的长期生存能力必然与影响经济金融环境的长期趋势有关系。
4.分析公司收入和/或销售的增长趋势
有个例子可以把这个观点阐释明白：假设你正在考虑投资一家医用品销售的公司。在这个例子中，了解影响未来销售的人口状况是十分有用的。而人口状况是无法从资产负债表中得知的。
5.分析销货成本
在自上而下分析的领域中，在某种程度上，总是需要了解通胀趋势。这在分析公司商品销货成本中特别重要，因为商品销售成本很大程度上取决于通胀趋势。
6.分析公司净利润率
价值投资者认为，通过追踪一个公司净利率（净利率就是净利润与销售收入）之比的趋势，可以观察到你分析的特定公司的重要趋势和公司所属行业的重要趋势。这些趋势多数是自上而下的因素驱动的。例如，受中国市场份额的影响，多年来，玩具业的毛利率一直在缩减。通过熟悉整体情况、自上而下地分析，该趋势显得更明显。
宏观思考
除了前面的策略，购买公司债券的投资决策过程，在很多方面与进行股票投资的决策过程一样，至少是在宏观变量方面。这些宏观变量是在决定投资一家公司或行业时必须考虑的因素。股权投资者必须注意经济处于商业周期的何处，而公司债投资者也必须做同样的思考。例如，当美联储开始提高利率或是预计经济将疲软时，股权投资者倾向于避开经济敏感类股票。
在经济疲软时期，公司债券投资者应该与股权投资者一样，选择更具防御性的行业且更高等级的债券。相似地，当经济前景良好时，应该考虑购买经济敏感类行业的公司债券，比如，周期性消费品、基础材料和资本品。此外，在美联储降低利率时，低评级公司债券与投资级公司债券之间的收益率差价变小。相较于国债与投资级公司债券，低评级公司债券是更好的投资选择。然而，这取决于促使美联储降低利率的经济疲软的严重程度。如果你担心在购买公司债券时，因经济疲软，在到期日时无法得到本金与利息支付，请记住：在公司倒闭的情况下，债券持有者具有优先权，而股权投资者权利靠后（请见本章后面的表4-2）。保守的投资策略是购买一个公司的债券而非股票。
公司债券如何担保
公司债券有很多种担保的方式。这是债券投资中很重要的一方面。因为如果公司违约、破产或者清算，在破产法庭上，债券持有者在法律上优先于股权持有者。此外，担保还影响债券的到期收益率。一般来说，有担保债券的收益率低于没有担保的债券。大多数的公司债券不以任何特定的资产做担保，而是以发行公司的一般信用和能力作为支持。这种债券叫作信用债券（debentures）。虽然信用债券不以特定资产作为担保，但以发行人整体资产保护债券，并且经常承诺以其他方式担保债券。
担保债券主要有以下几种类型。
·抵押债券（mortgage bonds）。这些债券以对房地产或其他不动产例如厂房或办公楼的合法要求权为担保，常常被公共事业公司使用。有许多不同类型的抵押债券，以反映不同的优先权。例如，第一抵押债券的权利优于第二、第三或者次级抵押债券。
·担保信托债券（collateral trust bonds）。一些公司很少有实物资产作为其担保，这类公司会发行担保信托债券。它们以金融资产为担保，比如股票或债券。受托人代表债券持有人保管其资产。
·设备信托债券（equipment trust bonds）。顾名思义，特定类型的设备担保设备信托证书（equipment trust certificates）。这些证书常常被称为滚动股票（rolling stocks）。因为在历史上，它们以铁路机车设备来担保，比如机车和汽车。设备抵押被认为是非常安全的抵押形式。
·信用保证债券（guaranteed bonds）。信用保证债券是一种以第三方公司而非发行人担保的债券。这种担保就像为个人贷款提供联合签署的担保。在这两种情况下，债务是无法保证的，这取决于担保人的信用。
这些不同形式的担保可以是债券投资者安全性的重要来源，但没有什么比强大的资产负债表和充裕的现金流更安全。
信用风险：公司债券收益率的关键
在决定债券到期收益率和价格表现中，比担保和行业相关考虑更重要的是债券的信用评级。实际上，信用评级（credit rating）是与其他公司对比，为一个公司的偿债能力及抵御各种不同类型金融经济压力的能力进行排名。信用评级的目的是提供关于公司到期还本付息能力和意愿的前瞻性意见。因此，信用评级可以帮助投资者评估他们的钱按照所投资的条款收回的可能性。
信用评级由三大评级机构发布：穆迪（Moody’s Investor Services）、标准普尔（Standard&Poor’s）和惠誉评级（Fitch Ratings）。一般认为，这三者中，穆迪和标准普尔处于领先低位。这三家评级机构都遵循特别详尽和严格的方法来评定公司的信用水平。最近几年，这些机构面临巨大的压力，因比实际情况低估了很多债券的信用风险，特别是在抵押贷款支持债券（Mortgage Related Securities）的评级上。尽管如此，投资者还是会依据信用机构的评级指导其判断公司、市政机构和主权国家的财务健康状况。
债券的信用评级对其到期收益率有显著的影响。正如我们料想的，债券的信用评级越低，其收益率越高。不同的信用评级，收益率的差异会很大，常常超过几个百分点。例如，一般认为高级或者投资级债券（债券信用评级是BBB，或者更高）与信用评级低于投资级的债券相比，违约概率更低，收益率也会更低。
作为投资者，必须仔细权衡是选择相对安全但收益率低的债券，还是选择风险较大但收益率高的债券。这种困难的权衡提醒投资者分散化的好处。分散化可以在分散风险的同时增加收益率。然而需要记住，第3章中学到的重要一课就是，资产多样化并不等同于风险分散化。对于大多数个人投资者而言很难实施分散化投资，因资金有限、知识水平有限、高额交易成本、难以找到合适的债券等风险因素将影响到整个投资组合，因此要想建立一个合适的投资组合确实可算得上是一个挑战。对这些投资者来说，投资债券型共同基金是个好办法。
更多关于信用评级的内容，请见第12章。
留置权位置的重要性
公司债券投资者需要十分注意他们在资本结构中的位置，尤其是在当今金融市场事件和经济压力威胁持续的环境中。这意味着投资者需要判定当发行公司违约时他们处于资本结构的哪个位置。一般而言，越在资本结构的顶端越安全。换句话说，处于资本结构顶端的投资者与处于资本结构最低端的投资者相比，可以收回更多的钱。资本结构最低端的一般就是股权投资者。
请看表4-2，结果表明，1982~2008年，有高级担保的公司债券的回收率比等级较低债券的回收率更高。留置权的位置越低，回收率越低。
表4-2　以违约后交易价格衡量的平均公司债回收率（按违约后30天的市场价格）（%）


①2008年平均高级无担保贷款的回收率基于3个观测样本。
②仅包括由于债务违约造成的优先股违约。优先股违约的回收率时间段为1983~2008年。
资料来源：Moody's．
契约合同：精美的印刷品
当公司债券发行时，发行人同意遵守设定在合同里的各种承诺，这个合约叫作契约合同（indenture）。除了保护投资者，契约合同也保护发行人的权利。有时，发行人的权利与投资者的权利相冲突；因此，在决定购买债券之间，投资者需要了解发行人的权利。发行人权利的一个恰当例子是，在到期日之前，发行人可以提前赎回其债券。通常当对发行人有利，而对投资者不利时，发行人会援用所谓的提前赎回条款（call provision）。在契约合同中还有很多其他条款。债券不同，条款也不同。因此，在你购买债券之前，仔细阅读合同的附属细则十分关键。因为它显著影响你的投资。你可以从第3章中了解更多这方面的内容。



政府机构债
主要有两大类联邦机构证券：政府支持企业（government-sponsored enterp-rises，GSE）和联邦政府相关机构（federally related institutions）发行的证券。大部分机构证券是由GSE发行的，联邦政府相关机构很少自己发行债券，相反是通过联邦融资银行（Federal Financing Bank，FFB）来获取融资。联邦融资银行成立于1973年，主要是为满足20家独立的美国机构的融资需求，例如美国联邦总务署、农民住房管理局、美国邮政总局和美国进出口银行等。（截至2009年10月31日，联邦融资银行共计持有其他机构发行、出售、担保的债务达613亿美元。）
有些联邦机构归联邦政府拥有和管辖，它们的债务也得到美国政府的完全信用支持。其他的则属于联邦政府支持，但“私有化”的；自2008年9月，联邦政府把房利美和房地美托管之后，这个说法就属于用词不当了（参见第2章）。联邦政府支持类企业的债务享有联邦政府事实上的信用支持，政府对房利美和房地美陷入困境的反应就是明证。
政府支持企业
当美国政府从20世纪90年代末开始财政预算盈余时，开始有人相信政府机构债市场在规模上会赶超美国国债市场，并成为利率基准。这个观点对于任何理解华盛顿（政府）的人来说没有任何意义：财政预算盈余不是常态，政客们最终会被诱惑打败，失去财务审慎。我们都知道这样的结局会如何。
虽然认为政府机构债市场将超过美国国债市场的理由从未成真，但是其中的因素还是可信的。特别是GSE市场的规模、流动性、较高的信用质量支持了这一论点。这些因素已经不再有上涨势头，它们能够保持现状仅仅由于美国政府在支持着GSE。今天，GSE市场除了美国政府的信用支持外，无论是流动性还是信用质量都在萎缩。
政府支持企业是由国会创设，公开特许、私人拥有的公司，用来为重要行业提供资金，包括：住房、农业、教育等。GSE发行债务来融资，用来借贷给潜在的借款人，尤其是住房领域的贷款人。如第2章所述，政府机构债市场从20世纪90年代开始迅猛发展，直到房地产市场泡沫破裂。截至2009年第3季度时，政府机构债市场规模是2.8万亿美元。
有7家政府支持机构：
（1）联邦农业信贷银行系统（Federal Farm Credit Bank System）；
（2）农业信贷系统财务援助公司（Farm Credit Financial Assistance Corporation）；
（3）农业信贷系统（Farm Credit System）；
（4）联邦住宅贷款银行（Federal Home Loan Bank）；
（5）联邦住宅抵押贷款公司（房地美）（Federal Home Loan Mortgage Corporation，Freddie Mac）；
（6）联邦全国抵押协会（房利美）（Federal National Mortgage Association，Fannie Mae）；
（7）联邦农业抵押公司（Federal Agricultural Mortgage Corporation，Farmer Mac）。
融资公司（Financing Corporation）与清算融资公司（Resolution Funding Corporation）两家机构技术上讲属于GSE，但事实上不是。它们属于融资壳公司，而不是实际运营的公司。这些公司被授予GSE称号是为了保持表外融资，也就是说它们的融资不会出现在联邦政府财政预算的借贷项上。另一家机构，学生贷款市场协会（Student Loan Marketing Association，Sallie Mae）一直被认为是GSE。它确实一度是，但在2004年成为私有公司：SLM公司。
联邦住宅贷款银行和农业信贷系统两家GSE由它们的借款人共同所有。最大的两家GSE是房利美和房地美，都为住房市场的贷款人提供融资。这些年来绝大部分新住房贷款人都是由房利美和房地美提供了资金支持。联邦住宅贷款银行是第三大为住房市场的活动提供融资的GSE。下面让我们看一下，这三家公司是如何在各自至关重要的领域发挥作用的。
房利美和房地美：住房市场的援手，如今需要美国政府的援手
1938年联邦政府设立了联邦全国抵押协会（房利美）来帮助潜在购房者解决在大萧条时期遇到的融资问题。房利美之前一直是政府机构，直到1968年分拆成了一家私营性质的公司和政府国民抵押贷款协会（吉利美），吉利美到现在仍是政府机构。记住政府支持类企业和政府机构之间是有区别的。GSE是由联邦政府公开特许经营的，GSE发行的证券不会得到美国政府完全信用的支持，而吉利美这样的政府机构发行的证券可以得到这种支持。
用房利美自己的话来说，其使命是“为美国住房和抵押贷款市场提供流动性、稳定性和可购性”。这一宗旨和2001年的版本“提供产品和服务，增加美国低中收入人群的住房可得性和承担能力”有所变化。宗旨里面这个措辞方面的变化很有意思，它正反映了人们的观点：房利美、房地美和其他许多涉及住房抵押贷款融资的企业一样，业务超越了自身的宗旨范围，拓展到了住房产权上。
尽管如此，自1968年起，房利美确实帮助了超过3000万家庭购买了自己的房屋。房利美是通过间接借贷给潜在购房者，而非直接借贷来完成这一使命的。这意味着房利美在二级市场运作住房抵押贷款，而不是一级市场。换句话说，房利美不是直接借贷给潜在购房者，而是从其他抵押贷款放款人（例如借贷机构、抵押贷款公司和商业银行）手里购买抵押贷款。通过购买现有的贷款，房利美让其他机构可以回收资本，可以贷款给比原先数量更多的借款人。在2008年这点变得尤其重要，当时银行极力抬高信贷标准，收缩信贷，留下了这些GSE肩负重担。
为了给住房抵押贷款融资，房利美发行了各种期限的债务证券，尽管目前的规模比过去小了很多。房利美的债务工具发行包括短期融资券、票据、中期票据、贴现票据、次级债以及其他一些晦涩难解的产品。房利美的基准券（Benchmark Bills）、基准债券（Benchmark Bonds）和基准票据（Benchmark Notes）都是注册商标，房利美使用发行债务工具收到的款项来替换旧的、流通的债务，增加营运资本，或者用作其他的一般性经营用途。房利美的融资需求取决于多种因素，包括到期债务的规模、住房抵押贷款的提前偿还额、房利美购买的抵押房贷的种类和规模以及其他的市场整体状况。
房利美的大部分短期融资需求都是通过贴现票据（Discount Notes）和基准券进行的。房利美的贴现票据为非担保的一般责任债券，通过12家联邦储备银行以簿记方式发行。贴现票据的期限从隔夜至360天，由证券交易商和经纪商组成的发行团每个工作日发行。贴现票据的发行可以为房利美在发行长期票据之前提供过桥融资。
通过房利美的不可赎回式基准证券计划，房利美试图进行大规模、定期的发行，来模仿所有国债发行能吸引投资者的特质，主要是建立一条关于流动性的、不可赎回式基准票据的完整的收益率曲线。房利美通常会在发行公告的3个工作日之内为每只新发行证券完成定价，通常定价后2个工作日完成结算。期限包括2年、3年、5年和10年，最低认购额为2000美元，最小递增为1000美元。
房地美的运作方式与房利美非常相似。自美国国会在1970年准许房地美运营以来，它的宗旨是“为美国住房和抵押贷款市场提供流动性、稳定性和可购性”，与房利美一样，它的宗旨也从2001年的“为住房贷款人提供持续的资金流，以支持其取得住房产权与住房租赁”做了修改。和房利美类似，房地美也是从贷款人手中收购住房抵押贷款，重新打包成证券之后出售给投资者。这样做实质上是为购房者、租房者提供了更低的住房成本、更便捷的住房融资。
目前越来越多的机构债发行来自联邦住宅贷款银行。SIFMA数据显示，FHLB在2009年第3季度发行量为1411亿美元，全年累计达到了3491亿美元。



抵押贷款支持证券
抵押贷款支持证券（MBS）被认为是债券市场中最复杂的类别之一；考虑到抵押贷款支持证券和常规债券之间的巨大鸿沟，这点很容易理解。两者最大的区别在于不同的现金流结构和到期日。对于大多数债券而言，这两者都简单明了，可以预测；但对MBS而言则非常不确定。这对投资者既是风险，也是机会。但是对大多数投资者而言，对抵押贷款支持证券稍加了解就可以避开投资的一些陷阱，同时抓住抵押贷款支持证券市场中极具吸引力的收益和机会。
简而言之，抵押贷款支持证券就是将抵押贷款池证券化或重新打包，再出售给投资者。抵押贷款支持证券投资者的感受和银行发放住房抵押贷款的感受在很多方面是一样的。例如，两者都会定期收到抵押贷款的本金和利息，都要承受提前偿还和抵押贷款违约的风险。抵押贷款支持证券中最简单的一种形式是过手型抵押贷款证券（抵押转递证券）（mortgage pass-through security），也称作参与凭证（participation certificate）。每只过手型抵押贷款证券代表着对抵押贷款池的本金和利息支付按比例的所有权。该抵押贷款池包括各种各样的贷款，数量可以从数个到几千个。现金流从住房贷款者和其他物业持有人“过手”给过手型证券的持有人。支付是定期的，频率通常是每月一次，包括本息。
大部分过手型抵押贷款证券由政府机构发行，包括联邦全国抵押协会、联邦住宅抵押贷款公司和政府国民抵押贷款协会。由非政府实体发行的过手型抵押贷款证券被称为私有标签的抵押贷款支持证券（private-label mortgage-backed securities），该市场受金融危机后的影响已经冻结。这些证券的资产池通常包括了大量的收入高于平均水准的个人住房抵押贷款。
过手型抵押贷款证券的利息支付比标的资产池的利息要低一些，这里有几个原因。第一，当政府机构或私有标签公司创设MBS时，通常会给它购买标的资产池的机构支付服务费。出售抵押贷款的抵押房贷放贷人通常继续对贷款进行服务，并因为归集住房者的现金流和行使其他一些职能而收取一定的费用。第二个降低了过手型抵押贷款证券利息的原因是，投资者支付给政府机构对住房抵押贷款进行担保的费用。例如，房利美因为对证券本金和利息的按时偿付进行了担保而收取担保费。房利美的担保行为完全是自主的，没有美国政府的完全信用支持。与此对照，吉利美的证券就有政府的支持。
机构支持的抵押贷款支持证券有非常高的信用资质，因为它们是由资产来支持的——贷款所对应的房屋。此外，该证券还得到GSE的担保，本质上也就是美国政府的担保。
担保抵押贷款证券
另一种更复杂的抵押贷款支持证券是人们熟知的担保抵押贷款证券（collateralized mortgage obligations，CMO），或者自1986年以来也被称作不动产抵押投资载体（real mortgage investment conduit，REMIC）。CMO是由其他住房贷款支持证券的现金流经过重新分配与重组后得到的抵押贷款支持证券。典型的CMO，也叫作普通CMO或顺序偿付CMO（sequential pay CMO），包括一系列的层或等级，按事先设计好的计划表按有限顺序分配标的抵押贷款池的偿付金额。换句话说，抵押贷款池按计划偿付和非按计划偿付的本金，都会按预先设定好的优先顺序方案被分配给CMO的持有人。这个和过手型证券按比例或按额度分配的方式有所不同。CMO设计的初衷是为了给投资者提供一系列不同的证券供选择，有了CMO之后投资者更有可能找到适合自己需求和风险状况的抵押贷款支持证券。
例如，某CMO共有4个级别的证券，A级对所有抵押贷款的提前偿还有最高优先权，B级有第2优先权，C级排第3，D级是最后收到提前偿还的。这样的话，A级最有可能被提前清偿，因此期限很短；而D级是最后清偿的，期限最长。与简单的过手型相比，这种CMO设计的结构就可以让潜在投资者非常清楚各类证券的期限。
提前偿还风险
持有抵押贷款支持证券的最大风险是提前偿还风险。提前偿还风险（prepayment risks）是指抵押贷款支持证券被提前偿还的风险，从而使投资者遭受再投资风险。抵押贷款被提前偿还有多种原因，包括住房贷款再融资、房屋出售、房屋清偿和易主或者仅仅是因为房主想选择逐步或者一次性清偿抵押贷款。当MBS对应的标的抵押贷款被提前清偿时，MBS的投资者也被提前偿还了。从而投资者就有按较低利率再投资的风险。当利率下降到足够促使房屋所有者们对现存住房抵押贷款再融资时，提前偿还风险是最大的。例如，继2002年800万份贷款被再融资后，2003年大约1200万份住房抵押贷款被再融资。[1]这大约相当于当时未清偿贷款总额的25%（当时有大约7500万家庭住户，大约58%有房贷）。
在此期间，抵押贷款支持证券的投资者的大部分本金得到回收，这些投资者面临着令人沮丧的前景：把资本按当时处于40年来最低的利率水平进行再投资。提前偿还的特性使得利率下降时，抵押贷款支持证券的表现很像可提前赎回证券。两者都呈现出负凸性，即债券在某个利率的阈值突破后，利率下降债券反而表现较差。对MBS而言，这一阈值是当市场利率下降到低于MBS时开始，并且随着利率继续下降而加快进程。CMO相较MBS而言，在提前偿还方面可以给投资者更大的确定性，但是无法根除这一关键风险。
在投资抵押贷款支持证券领域，简化难题的最好方法是时刻记住你持有的是一篮子抵押贷款池，从而很像银行贷款池在不同环境利率环境下的变化。在今天的环境中，很多额外的考量也是必需的，尤其是要密切关注抵押贷款支持证券的信用质量。正是出于这个考虑，很多投资者选择远离私有标签的抵押贷款支持证券，转投更让人放心的合格抵押房贷（conforming mortgages）（得名的来由是这类住房抵押贷款符合房利美和房地美的收购标准）。正如其他类投资一样，如果你一开始先从它最简单的形式入手研究（本例中就是住房抵押贷款），你至少会理解该投资最关键的方面。
[1] Margaret McConnell,Richard Peach,and Alex Al-Haschimi,“After the Refinancing Boom:Will Consumers Scale Back Their Spending?'”Federal Reserve Bank of New York Current Issues in Economics and Finance,vol.9,no.12,December 2003．



市政债券
市政债券是由州或当地政府，以及其他政府实体发行的债券，用来为公共开支筹措资金，包括建设新学校、医院、公用设施、高速公路以及其他种种一般性负债。市政债券在个人投资者当中相当受欢迎；截至2009年第3季度，个人持有者共计持有价值9800亿美元的市政债券。事实上除了公司债（截至2009年第3季度，个人家庭持有公司债价值共计23700亿美元），个人家庭持有的市政债券比其他任何种类的固定收益证券都多。如果包括间接持有（通过共同基金），个人家庭持有27000亿美元流通市政债券中的67%。如果再算上封闭式基金，比例将接近70%。
市政债券在个人投资者中如此受欢迎的原因是，其支付的利息可以免缴联邦政府所得税。根据美国法律，联邦政府不能对州政府征税，反之亦然。这就是为什么这些证券可以免税。对购买了所居住州的市政债券的个人投资者而言，债券的利息还可能也免除了州和当地政府的税。美国国会通过的两项法案也推动了市政债券的蓬勃发展。一项是1986年《税务改革法案》（Tax Reform Act），减免了很多之前限制个人税务负债的条款，于是市政债券就成了个人避税的堡垒。
另一项是1993年对高收入群体提升边际税率的法案，催生了对税盾的需求。关于这一点也有很多激烈的争论，有人认为克林顿1993年的提税法案，增大了个人所得税在GDP中的比重。
在20世纪90年代末期，该关键性统计指标达到了40年来的最高值。尽管因为很多市政当局在金融和经济危机过后面临着财务压力，人们可供选择的市政债券增多了。但当时投资者仍普遍预期提高联邦税率可以解决当时美国财政赤字问题，这被视为未来数年推动市政债券蓬勃发展的主要因素。（经济下行会在结束之后1~2年的时间里影响州政府预算，由于收入下滑、医疗救援项目投入的增加通常在经济下滑的末期才会出现。）
计算应税等价收益率
考虑购买市政债券时，关键的一点是要知道如何将其收益率和其他应税债券的收益率做比较。这可以帮助投资者决定，两种投资选择中哪一个的税后到期收益率更高。例如，如果考虑是购买到期收益率5%的市政债券，还是收益率7%的公司债，你需要知道两种债券的哪一个的税后收益率更高。计算公式非常简单
应税等价收益率=免税收益率/（1-边际税率）
免税收益率（tax exempt yield）就是市政债券（或市政债基金）的到期收益率；边际税率（marginal tax rate）的意思是你为最后1美元收入所缴的税率。在本例中假定边际税率是39%，则计算如下
应税等价收益率=5%/（1-39%）=8.20%
本例中，市政债券的税后到期收益率比公司债高。换一种说法，如果要获得比市政债券更高的税后收益率，你需要找到收益率高于8.2%的应税证券。
记住市政债券按面值的深度折价出售，计算中使用的到期收益率可能会高估其应税等价收益率。之所以如此是因为其到期收益率会被到期时的资本利得抬高，资本利得是应税的，我们应该换用去除了资本利得，仅关注于票息的到期收益率。当然，只有票息是免税的。
市政债券的类型
在外流通的市政债券超过100万种，发行机构有超过6家，这显然是一个非常庞大的市政债券家族。因此在考虑购买每只债券之前，仔细查看是非常重要的。尽管在外流通的市政债券多种多样，但是主要有两大类：一般责任债券（general obligation bonds）和收入债券（revenue bonds）。
1.一般责任债券
一般责任债券（general obligation bonds）也叫GO债券，由发行人的完全信用支持，主要由发行人向公众征税的权力支持。这就意味着只有具备征税权力的发行人才可以发行GO债券。州、市、县和镇是发行GO债券的实体例子。
一些GO债券由收入（例如收费）而非税收支持。这些债券叫作双式市政债券（double-barreled municipal bonds）。一些GO债券由直接受益于借贷的实体估值支持。要记住的是，用于支持一些GO债券的征税权是有法律限制的。这些债券被称为有限税一般责任债券（limited-tax general obligation bonds）。当购买GO债券时，投资者应该了解市政当局的经济状况和税基强度。
2.收入债券
顾名思义，收入债券（revenue bonds）是由债券融资项目产生的收入支持的，例如过桥费、过路费、机场收费、医疗收费和公共事业费。收入债券由州或地方政府通过立法设立的机构、团体和部门发行的。
收入债券由特定的收入来源支持，这类债券风险要大于GO债券，因为市政当局不会对此提供明确的支持。当购买收入债券时，投资者应该确定债务偿还比率（debt-service coverage ratio）。债务偿还比率是收入量与债务支出量之比。相比其他收入债券，由诸如供水等基础服务收入支持的市政收入债券要相对安全些。即使如此，经济不景气时，投资者必须仔细了解收入来源。例如，由供水和排污收费支持的收入债券可能会受到收费社区的空置率的影响。
建设美国债券
2008年，根据《2009年美国复苏和再投资法案》创设了一种新型的、被称作建设美国债券（Build America Bonds，BAB）的市政债券。该法案于2009年2月19日签署生效，财政部2009年4月3日宣布施行该项计划。BAB是一种与之前的市政债券完全不同的债券，因为这种债券是要缴税的。BAB计划增加市政债券发行人的债券收益，增加部分由联邦政府补贴。增加的收益吸引了更多的投资者。他们当中的许多人通常不会购买市政债券，因为这些债券收益率低，而且税收优势对他们也不适用。
BAB可分为两种类型：税收信用BAB和直接支付BAB。税收信用BAB（tax-credit BAB）享有支付给债券发行人利息总额35%的联邦补贴。直接支付BAB（direct-payment BAB）直接补贴债券持有人。2009年第4季度，来自SIFMA的数据表明，BAB债券占本季度长期市政债券发行总额的32%。2009年4~12月，共计发行了价值为641亿美元的BAB债券，占长期市政债券发行总额的15.66%。
市政债券保险
一些市政当局实力太弱或规模太小，难以吸引到大量投资者购买他们的债券。为了吸引投资者，这些市政当局与投资者达成协议，由保险公司对债券进行保险。即使发行人违约，市政债券保险也能保证支付利息和本金。保险有效期通常会持续到所发行债券的存续期末。历史上，大约有一半新发行的市政债券进行了保险。虽然保险债券的收益率通常要高于AAA级市政债券，但因为其持有保险债券的风险性较低，所以历史上来看，保险债券的收益比非保险债券的要低。
这种情况自2007年起发生了改变。当时大型的单业务线保险公司开始汇报亏损。这些亏损源于抵押房贷市场方面的投资，尤其是源于具有抵押敞口的结构性产品。之所以称其为单业务线保险公司（monoline insurance companies），是因为它们主要关注保险市政债券。当单线保险公司承受非核心业务亏损时，这给市政债券市场带来震动，使保险债券的收益率高于非保险债券。这反映了投资者已经对单线保险公司有了不信任感。
大型市政债券保险公司有：美国市政债券保险公司（American Municipal Bond Assurance Company，AMBAC），市政债券保险联盟（Municipal Bond Insurance Association，MBIA），金融保证保险公司（Financial Guaranty Insurance Company，FGIC）以及金融安全保险（Financial Security Assurance，FSA）。诸如多线资产和人身保险公司等大型金融公司介入市政债券保险和结构性产品保险的行为，被视为促成金融危机的重大失误之一。



小结
·债券市场5个规模最大和最活跃的领域分别为：美国国债、公司债券、政府机构证券、抵押贷款支持证券和市政债券。
·美国国债市场是最活跃的债券市场，虽然在规模上被住房抵押支持证券市场赶超。国债市场流动性好、没有风险的概念吸引了许多投资者用国债作为其他固定收益证券交易的比较基准。
·财政部通货膨胀指数证券为投资者提供了一种避免通货膨胀风险和跟踪市场通胀预期的途径。
·如同公司实体一样，公司债券的投资业绩在很大程度上取决于它们所处的行业或子行业。投资者应本着与投资公司股票同样的原则购买公司债券。简而言之，投资者必须意识到选取最具成长前景行业债券的重要性。关注债券在资本结构中的位置和回收率是成功投资公司债券市场的重要因素。
·主要有两种联邦机构证券：政府资助企业发行的证券（GSE）和联邦相关机构发行的证券。为了资助抵押房贷者，房利美发行了各种期限的债务证券，尽管现在的规模要比过去小多了。
·抵押贷款支持证券比较复杂，是债券市场中非传统的一类。其复杂性是该证券具有相对高收益的关键原因。投资者可以选择各种不同类型的抵押贷款证券来投资，包括所谓的过手证券（抵押转递证券）和较为复杂但专门设计的担保抵押贷款证券。
·市政债券因为其税收优势非常受个人投资者欢迎。绝大部分市政债券所支付的利息免除了联邦税收。当比较市政债券与诸如公司债券等应税证券的收益时，投资者应该计算市政债券税后等价收益。一种叫作建设美国债券的新型市政债券在2009年出台，这是一种由联邦政府补贴的应税债券。



第5章　当今债券投资者面临的风险：资产分散化不等于风险分散化
这句话是事实还是谎言：债券与股票不同，债券是没有风险的。答案：并不像你想的那样。
有些人一想到债券投资，头脑中马上涌现出的场景是，上了年纪的有钱人舒适地靠自己前半辈子的积蓄生活着，很多年都不需要承担风险，还能很富有。但是，这个印象已经很陈旧了，离真相差了十万八千里。债券远不是无风险的。确实，债券比起许多其他类资产的风险小很多，但是债券投资者一定要当心一系列的风险，因为这可能会影响到固定收益组合的业绩。这是人们通过金融危机学到的重要教训，没有哪个债券市场细分可以逃过损失；除了国债市场，由于几乎所有资产类别都发生了“安全投资转移”，国债反而收益。更复杂奇异的债券类别（尤其是对房地产市场有风险敞口的）遭受的损失更惨重，净值下跌严重。
经过金融危机，债券投资者们学习到了：资产多样化并不等于风险分散化。换句话说，仅仅把一系列股票、债券或者其他资产放到投资组合中，并不必然就与最主要的风险——净值损失风险隔离开了。要想获得成功，债券投资者必须把净值损失因子中性化对冲掉，做到在股票价格下跌期间，股票和债券的关联性很小。记住这个理念：债券也有净值损失风险，就如同股票也有利率风险一样。同样，大多数资产也同样有流动性风险和波动性风险。
欢迎来到投资新常态！投资者们应当对他们投资的一系列资产类别中风险因子的共性有所认识。
把债券投资等同于无风险投资是简化的做法，时至今日，债券投资者面临的风险包含多种因素，包括宏观经济、投资者所采用的策略以及所选择的固定收益证券的类别。债券投资者可以把控一部分风险，但是把控的程度可能很小。不过对大多数情况而言，充分了解面临的风险，可以帮助把风险对产品组合造成巨大损失的影响降到最低。充分了解债券组合风险带来的优点，有点像遵守交规过马路一样。要点是，如果我们了解风险，就可以控制它们。
债券可能会受一系列风险因素的影响。风险影响债券主要通过两个途径。首先，某些风险影响的是债券现值。随着不同风险因子影响各异，债券价格会产生波动。其次，某些风险影响的是债券现金流。这些风险因子影响现金流的准时程度和价值。
有三大类风险对几乎所有债券都有影响，其他很多类别只对某些特定类别的债券或策略适用。
·对几乎所有债券适用：
·市场风险或利率风险；
·再投资风险；
·事件风险。
·对某些特定类别债券或策略适用：
·类别风险；
·提前偿还或提前售回风险；
·流动性风险；
·信用风险或违约风险；
·收益率曲线风险；
·利差风险；
·通货膨胀风险；
·货币风险；
·对冲风险；
·波动性风险；
·零星交易风险。
接下来，让我们逐一了解这些风险，从最重要的三个开始。



市场风险或利率风险
如果问一下华尔街的债券交易员们持有债券是否有风险，你肯定会被数落一顿。债券价格有可能会、而且有时确实波动的很剧烈，比大多数人想象的要大。千万别搞错了：债券投资者无论从何种方面看，对市场风险和资本损失都不是免疫的。和大多数金融资产一样，债券价格受市场风险影响。顾名思义，市场风险（market risk）是指由于市场波动所带来的风险。对债券市场而言，市场风险也叫利率风险（interest rate risk），基本上是债券投资者面对的最大的风险之一。
利率风险的根源在于债券价格随收益率负向变动的关系。简而言之，当利率上升时，债券价格下跌；当利率下降时，债券价格上升。对任何可能在到期日之前出售债券的投资者而言，都存在这个风险，因为债券价格会随利率产生波动。对于把债券持有到期的投资者而言，基本上不用考虑利率风险，因为到期时债券会以面值赎回，而不论从购买到到期日这段时间内，利率发生了什么波动。
无论债券有何种损失担保（例如市政债券可能有这种情况），无论发行人的信用资质多么好，都会存在利率风险。当利率变动时，这些债券的价格和其他债券一样都会相应波动。
利率风险很大程度上是投资者不能把控的；投资者在左右利率的力量面前力量渺小。但是，这并不意味着债券投资者在利率风险面前完全无助。事实上，投资者可以通过调整组合中债券的期限来控制利率风险。例如，选择期限较短，而不是较长的债券，债券投资者可以降低利率风险。长期限债券的利率风险比短期限债券的利率风险要高，因为债券价格相对利率变动的敏感性随着期限上升而增加。债券价格相对利率变动的敏感性可以用久期来量化，第3章对久期做了更详细的介绍。久期就是当债券收益率波动100个基点时，价格变动百分比的数学衡量。了解债券的久期是把控利率风险最有效的手段之一。
通过选择短期限债券而不是长期限债券来管理利率风险，听起来很容易，但可能招致新的风险。其中一个风险（下面会详细讨论）是再投资风险的变体。再投资风险（reinvestment risk）是指债券的现金流在利率下降的环境下进行再投资。这个风险对债券的常规利息支付都适用，同时也适用于希望管理利率风险、采取选择短期限债券而不是长期限债券策略的投资者。在这种情形下，投资者需要更频繁地把到期债券的现金流做再投资，增加了资本金按低利率投资的风险。
投资者试图管理利率风险可能带来的另一个风险是机会成本，即持有长期限债券本可能获得更大的资本利得，但是投资者却投资了短期限债券。在这种情形下，投资者放弃了获取更高投资收益的机会，以期能够降低利率风险。这种权衡在投资中很常见。投资者普遍接受和认可低风险资产比高风险资产的收益率要低。
债券投资者如果能赌对了收益率曲线形状的变化，可以通过选择适当的期限组合来降低投资组合的利率风险；这样虽然整体的平均期限和其他组合一样，但是通过对期限的具体选择，可以表现更好。这要通过分析收益率曲线风险来实现。下面会详细介绍。



再投资风险
如上介绍，再投资风险是债券现金流在下降的利率水平中进行再投资的风险。这对于投资短期限、高票息债券的投资者来说尤其是个问题。
当利率下降时，债券投资者很难把收到的债券利息按照等同于票面利率的水平进行再投资。例如考虑如下情形，债券投资者持有面值1000美元、票面利率6%的债券，这样投资者每年会收到60美元的票息。假定利率开始下降，投资者无法找到既能满足投资标准、又支付每年6%票息的债券了；投资者只能把利息收入按5%做再投资，于是来自利息的利息收入会下降，这对整体投资收益率带来了很大影响。当然，如果利率开始上升，投资者会因为按更高利率进行再投资而受益。
具体到某只债券，再投资风险的大小很大程度上由以下3个因素决定。第一个因素，债券期限越长，债券的整体收益率就更多地依赖于当时的利率水平，这样才能实现购买时计算的到期收益率（YTM）。这点很关键，因为长期限的债券，利息产生的利息收入可以占整体收益的很大一部分。事实上，当利率处于高位时，利息产生的利息收入可以占债券总收益的一半以上。这就是为什么对于债券投资者来说做好投资决策和再投资同等重要。
决定债券再投资风险的第二个因素是票面利率。上面已经展示过，利率波动会对债券利息产生的利息收入有直接影响。债券的票面利率越高，再投资风险越大。票面利率较低的债券再投资风险较小。和期限长短的原理类似，如果债券的票面利率越高，债券的整体收益率就越依赖于当时的利率水平，以实现购买时计算的到期收益率（YTM）。考虑到这些风险，如果投资者很担心债券组合的收益值，那么最好在利率处在上升通道时购买高票息债券。（这么做的另一个原因是，当利率上升时，票面利率较高的债券与票面利率较低的债券相比，价格下降的速度较慢，因为票面高的债券比票面利率低的债券的凸度小。）反之，当利率下降时，应购买低票息债券。零息债券没有任何再投资风险，除非被提前出售或面临到期。这也是保险公司和养老金很青睐零息债券的原因之一——它们的投资收益率更有保障。但是，在利率处在下降通道时购买高票息债券存在着机会成本。因为高票息债券价格上升得比低票息债券要小。这也是因为高票息债券的久期和凸度与低票息债券相比都较小（假定债券其他方面完全相同）。
债券的期限长短是决定债券再投资风险的第三个因素。债券的期限越短，再投资风险越大。持有较短期限的投资者的风险在于，当债券到期后不得不将收回的现金进行再投资。
限制债券组合由于期限带来的再投资风险最好的办法之一，就是把期限交错开，使债券在不同时间到期。这样就有机会把债券到期的现金按照当时利率的市场价格进行再投资，可以反映当时利率的上下起伏。该策略也提供了稳定的本金现金流，而不需要出售证券；这样可更多参与机会性投资，降低交易成本。
利率风险和再投资风险可以互相抵消
要注意到利率风险和再投资风险可以互相抵消，这点很重要。事实上，很多固定收益组合经理注意到这一点，他们构建组合的时候将组合设计成了对这两种风险高度免疫。按这种方式构建的组合，当利率上升（导致价格下跌）时的资本损失，可以被组合现金流更高的再投资收益率所抵消。



事件风险
突发事件有多种方式会影响到债券。例如，事件发生后，发行人支付利息和清偿本金的能力可能会受到严重影响。在另外一些情况下，突发事件可能使债券价格急剧下跌。这些风险就是人们熟知的事件风险（event risk）。事件风险几乎影响所有的金融工具，但是具体的影响程度取决于金融工具的风险特性。例如，当突发事件发生时高收益债券受到的影响很可能比国债大。
太多的时候，投资者认为突发事件不大可能发生，他们习惯了只按所谓的正态分布曲线（normal distribution curve）思考问题，而该分布只描述了某个特定类别事件的概率。金融危机和之后几年发生的其他一系列事件，展示了按肥尾分布曲线（fat-tail distribution curve）思考的重要性。这种分布使得尾部事件（或黑天鹅事件）这种在正态分布模型下概率很低的事件，发生的概率实际上更大一些。
5种突发事件对债券投资者有很大风险：
（1）系统性风险；
（2）并购或重组；
（3）市场情绪突然转向；
（4）国际性的金融事件；
（5）国际性的政治或军事事件。
下面让我们来逐一看一下这些事件的风险。
系统性风险
如上所述，“不可能”发生的事情比人们想象的要更容易发生。因此投资者比先前预想的更要对肥尾事件风险做好准备。
当投资者认为突发事件发生会对美国或全球的金融系统带来系统性风险时，他们抽离风险资产，转向更安全的美国国债。在金融危机期间，尤其是2008年9月雷曼兄弟倒闭之后，风险资产的表现落后于国债的速度上了快车道，而且从深度和广度上都比以往任何时候更大。这次金融危机期间的市场行为可以作为这样的典范案例研究：当市场感受到系统性风险时会发生什么，投资者要想实现真正的风险分散化，应如何投资。
·资本结构中等级较低的证券比资本结构中等级较高的证券遭受损失更大，也就是说，法律意义上等级更高的证券，在违约时表现得更好。例如，优先级担保债券比次级无担保债券的表现得更好。
·流动性欠佳的债券与那些有足量可以按照公允价值购买或出售的债券比起来，表现得更差。
·价格的透明性很差的债券与那些容易定价的证券比起来，表现得更差。
·所有固定收益类证券整体上价格波动性增加，则买卖价差将增大。
·各类资产的期权价格（也就是给予投资者按特定价格买卖证券的权利）会上涨，使对冲风险、抵御不利的价格变动的费用变得更高。
·固定收益类证券和股票市场的相关性增加。
·银行间市场运转不畅，刺激联邦基金利率和LIBOR走高。
·外汇市场上，美元成为寻求安全投资的标的。全球各种货币的表现都成为信用风险和投资者对各个国家（外币）外债敞口的函数。换句话说，投资者避开借外币债务过高国家的货币。
认识到这些不利变动因素后，寻求真正的风险分散化的投资者应当尽量抵消它们。大多数时候，这意味着抵消股权风险，因为股权风险更容易成为投资者面对最大的风险因子。图5-1显示了两种常见风格投资组合，即60/40股票债券混合和捐赠基金风格（覆盖了范围广泛的一系列资产）与股票市场（用MSCI全球指数衡量）之间的相关性。

图5-1　资产分散化并没有保护投资者免遭风险
注：资本的季度收益率大约在每个季度结束后的12~15周发布。
资料来源：Morgan Stanley,Bloomberg,Cambridge Associates,and Hedge Fund Research.
图5-1清楚地表明，资产分散化并不等同于风险分散化。实现真正的风险分散化的唯一方法是，抵消掉股权因子，找到投资者的各类资产之中的共性。这表示需要密切关注上述的各种因子，然后建立相应的投资组合。例如，这意味着要认识到由于固定收益证券和股权证券之间的相关性会上升，投资者如果想要同时抵消股权风险因子、对冲肥尾风险，可以考虑持有股票指数（例如标普500指数）的看跌期权。
系统性风险无法预测，但是我们可以预见到的是，它们比正态分布模型预期的发生得更频繁。图5-2是正态分布模型和肥尾分布模型迥然不同的结果。表5-1对两者做了比较，根据正态分布模型预测的道琼斯指数变化7%的发生概率，和1916~2003年实际发生的频率。两者的差别非常显著，告诉我们要为肥尾事件的发生做好准备，而不是忽略它们。简而言之，经常会发生意想不到的预期。

图5-2　正态分布模型和肥尾分布模型
资料来源：PIMCO.Sample for illustrative purposes only.
表5-1　肥尾事件发生的频率比你能预想到的要高

资料来源：PIMCO,Benoit B.Mandelbort,The（Mis）behavior of Market,Basic Books,New York,2004,Sample for illustraive purpose only.
充分考虑肥尾风险后构建组合的投资者会表现得比那些未经考虑的投资者更优秀。他们牺牲掉一些收益，以换取对损失的防护。这不是沉没成本，而应当看作增加了Alpha或边际收益率。因为在下跌的市场环境中，当其他投资者选择防守策略时，那些从容全身而退的投资者才能采取进攻。换句话说，当市场下跌时，只有保全自身的投资者才能有资本购买被贱卖的资产。那些被下跌市场打垮的投资者就无法大规模参与这样的机会，很多情况下他们甚至根本无法参与。
很多人可能有过这种经历，在下跌市场中急于去捡贱卖的资产，但是苦于没有足够的资金（或者是胆量！），因为自己在之前的市场下跌中已经惨遭损失。然后，眼睁睁地看着价格回升，焦虑地责备自己错过了一次机会。为了让这种事情不再重演，记住格言：“资产分散化并不等同于风险分散化。”记得准备好防范肥尾风险。不要忽略了它们。
市场对系统性风险反应的其他例子
投资者担心整个金融系统稳定性的经典案例是在1998年9月，名为长期资本管理公司（Long-term Capital Management，LTCM）的对冲基金在一系列高杠杆产品上遭受了严重的投资损失。（对冲基金（hedge funds）就是投资公司采用特定的方式建立的基金，躲避监管、仅面向那些有经验的、富有的且在一系列金融工具上投资期望得到高收益的个人投资者。）
LTCM用仅仅48亿美元的自有资金，使用了超过2000亿美元的借贷额度，构建了面值1万亿美元的巨型头寸。投资者们担心，LTCM如果把高杠杆的头寸平仓会对美国的整个金融系统造成威胁，因为这可能会引发恐慌性的抛售，简直等同于灾后跳楼价大拍卖。恐慌情绪如此严重，以至于美联储帮助安排了几家大银行和投资公司会面，筹集35亿美元的救助资金用来入股，同时稀释了LTCM原有股东的股权；美联储主席格林斯潘称之为“有序的私人部门调整”。救助行动几周后，格林斯潘这样描述LTCM倒闭可能对金融系统造成的风险：
如果LTCM的倒闭触发了市场停转，很多市场投资者都会遭受巨额损失，包括那些并没有直接参与的公司，而且可能对很多国家，包括美国的经济造成潜在损害。
债券投资者们也有类似的想法，他们惶恐地逃向了国债。他们对流动性资产的渴求是如此强烈，导致流动性较差的旧发行国债被抛弃，转向流动性较好的新发国债，从而使得两者的价差急剧扩大。图5-3显示了价差扩大的过程。非常值得注意的是，尽管事实上这两种证券的风险特性完全一样，因为它们都由美国政府的完全信用做担保，但是价差依然在扩大。清醒地认识到这一点的投资者，可以在国债市场上迅速反应，通过买入流动性较差的旧发国债，卖出流动性好的新发国债来进行套利。

图5-3　美国国债价差2028年8月到期的收益率5.5%和2025年8月到期的6.875%（单位：基点）
资料来源：Bloomberg.
美国奥兰治县的例子很好地说明了当某类标志着系统性风险的事件发生时，投资者把同类资产中的所有证券一视同仁的强烈倾向。1994年美国加州的奥兰治县在高杠杆投资上亏损20亿美元，随后宣布破产。突如其来的破产，导致人们担心会有其他类似事件发生，加速了美国所有市政债的走弱，尤其是加州的市政债。恐慌情绪随后延伸到了市政债的其他版块，投资者担心不利的价格变动以及随之而来的各类金融资产的价格跳水，会持续自我发酵。这使1994年成为债券市场数十年来表现最差的年份之一，当时10年期国债的收益率从1993年的5.17%冲顶到了1994年11月的8%。
无论对美国金融系统还是全球金融系统，对系统性风险的担忧出现得比实际的威胁本身更频繁。从而当此类事件开始浮现，但发现是杞人忧天时，投资者可以从这类市场异象中获利。在今日的环境下，对主权或政府信用风险的担忧会时不时地导致政府债价格变动，原因只是该地区中的某个国家发生了偿付困难，或是人们认为它有偿付困难。对那些认真做了功课研究的投资者而言，这就是增加风险敞口的机会，对那些出于同一地区中邻近国家信用的担忧，而使其主权债价格受不利影响的国家进行投资。
并购或重组
在20世纪80年代左右，大量发生的公司并购、重组、杠杆收购事件影响了公司债券的价格。那些发起收购的公司，发现由于巨大的收购成本，导致自身的债务负担迅速增长。这导致了评级遭到下调，反过来又对（收购后）新公司的价值产生影响，呈螺旋式下降——尤其是评级从投资级降到投机级的公司。
当时那个时期的恐慌与骚动，一度导致了公司债投资者之中恐慌情绪的蔓延，他们担心自己的债券会是下一个遭受波及的。某些情况下，公司所处行业发生收购时，公司债价格也会下降；其中的逻辑是担心行业会进一步整合。20世纪80年代之后，并购或重组的风险已经慢慢回落，但是在金融危机的余波之下，这两个因素仍对债券投资者构成重要威胁，主要就是因为很多公司为了继续生存下去，不得不进行重组。此外，政府对私有行业的参与越来越多，抬高了废除某类产权的风险，这会导致债券在资本结构中的优先级别、摊薄公司盈利或改换公司运营结构。
债券投资者应该密切关注所投资行业的发展动态，跟踪并购与重组活动的趋势，了解关于政府参与私人行业的最新闻，这样可以降低此类事件的相关风险。
市场情绪的突然转向
金融危机向我们展示，市场情绪可能冷不丁地突然转向，影响债券市场所有板块的价值。当然，市场风格在一夜之间就发生转变的情形还是很罕见的，但是有大量的案例证明市场风格可能在几天时间内或较短时间内转向——市场情绪转向是如此之快，可以定义为事件风险。2008年9月雷曼兄弟倒闭的余波导致的市场转向，就是最近发生的一个很清楚明白的例子。情绪恐慌蔓延得如此迅速，导致美国和外国的金融系统几乎完全失灵。直到数月前，金融市场才出现了一些恢复常态的迹象，金融系统的很多部分的模型仍然支离破碎，直至今日。
图5-4显示了雷曼兄弟倒闭后市场猝不及防地转向，高收益债券的收益率上升得更高。通过此图我们学习到的重要心得是，一大片公司债都表现很糟糕，即使它们和雷曼兄弟毫无关联。这说明了投资者信心和市场情绪在金融市场中的重要作用。

图5-4　雷曼兄弟倒闭后，垃圾债收益率高企
资料来源：KDP Investment Advisors and Bloomberg.
另一个市场情绪突然转向的例子发生在21世纪初互联网泡沫破裂时。在很短的时间里，投资者对公司的长期资产（包括股票和公司债）的展望突然恶化。对于这个突然的反转，倒是并没有特别的催化剂，除了美联储可能正处在升息通道中期。但美联储是在数月前就开始升息的，所以也不能据此认为是美联储触发了市场情绪的突然转向。还有很多市场情绪突然转向的其他情景，包括1987年股市大崩盘就是个很好的例子。
当市场风格转向时，早期会有很多预兆，主要是风险类资产表现不佳。如果投资者持有的证券受到了市场情绪的影响，一定要盯准自己的目标，此路上一定崎岖不平，充满颠簸。最好的方法是按本书前文所述的方式，事先对此类事件做好准备。针对市场突然转向风险，有一些关于检测组合弱点的方法，在本书第10章会详细介绍。
国际金融事件
债券价格经常受到国外金融事件的影响。在过去的几十年中，最大的影响来源于新兴市场，特别是亚洲和拉丁美洲国家。新兴市场（emerging markets）是指相对于美国、日本、西欧等这些工业化国家而言的发展中国家的市场。在这些发展中国家里，债券存在很多严重问题，例如主权债评级在投资级以下，溢出效应有时会影响到美国市场，带动美国债券市场的众多板块和股票市场走弱。如今世界完全颠倒过来了，局面发生了翻天覆地的变化；发达国家问题连连，成为全球金融事件与去杠杆化的震源，而发展中国家现在是全世界的债主，更有能力处理困境。解耦时代似乎是近在眼前了。
表5-2列出了全球10大外汇储备国家或地区，储备资产（reserve asset）是按国际货币基金组织（IMF）的官方定义，包含“由国家主权或货币当局可以直接调配的外部资产，用作直接融资或收支不平衡时的支付用途，或收支不平衡时在外汇市场进行干预，通过汇率和或其他目的来进行间接调控”。总储备包括黄金、外汇资产、IMF储备头寸、在IMF的特别提款权（special drawing rights，SDR）。它们是通过一国的贸易收支为顺差时积累起来的，也就是说赚的钱比付出去的多。这就是为什么中国对美国存在巨额的贸易顺差，因而有巨额的外汇储备。
表5-2　全球10大储备国家/地区（单位：10亿美元）

资料来源：International Monetary Fund（IMF）,Banco Central do Brasil,China National Bureau of Statistics,and Central Bank of Russia.
图5-5对比了发达国家和发展中国家的债务/GDP比率，清楚地显示了趋势发展的方向。图5-5和表5-2结合起来，提示我们在未来可能引发国际金融市场地震式剧变的金融事件将会源自发达国家，而非发展中国家。
国际政治和军事事件
政治和军事事件会对债券价格产生直接的影响。2011年9月11日的恐怖袭击使美国陷入悲痛同时被激怒，就是一个最近的例子。事件当天对债券市场造成了巨大的影响，推动投资撤出风险类资产，涌入美国国债。图5-6显示了“9·11”事件对投机级债券价格的冲击。从图5-6中可以看出，投机级债券和国债之间的收益利差急剧性地拉大，一直持续到美国在阿富汗取得了一系列军事行动的胜利后，投资大众感觉危机不会对全球造成持续性的影响，这时投机级债券和国债之间的利差才有所收窄。1990年8月伊拉克入侵科威特后，利差同样扩大；而后到1991年美国及盟军打赢了海湾战争后，利差收窄。

图5-5　总债务/GDP比率，G20发达国家与新兴市场对比（截至2009年8月31日）

图5-6　标普投机级债券与国债之间的利差（单位：基点）
显然，投资者对于像“9·11”这样的事件几乎无法预料也根本无法准备。但是，投资者应当留意一下美国历史上，当意外事件发生时股市和债市的交易模式；这样可以当类似的重要事件发生时，做好准备，同时迅速做出反应。



行业板块风险
在股票市场上，选择正处于上升期的行业是股票投资者总收益里面最重要的决定性因素之一。事实上许多研究证实，行业选择是选股时最重要的方面。威廉J.奥尼尔（William J.O’Neil）进行的研究证实，1953~1993年，市场大的波段走势中67%是来自群体变动。关于群体变动对个股变动的强大影响，非常好的一个例子是2006年当房地产市场接近顶点时，住宅板块所有股票的表现以及金融危机之后银行板块股票的表现。
另一个例子是1999~2001年互联网股票的表现。在当时某只互联网公司的股票卖价不断攀升通常是没有任何根据的，只不过因为其他的互联网公司买价更高而已！因此当互联网股票的泡沫破灭时，它们也随之一起破灭。这清楚地显示了群体变化是影响公司股票价值最重要的因素之一。
所以，行业选择是投资股票、也是投资公司债券时最重要的因素之一。公司债的投资者应当警惕所投资行业的趋势。如果不够警惕，就可能极大程度上增加自己面临的行业板块风险。
为了有效控制行业板块风险，投资者能做的最好的措施是密切关注宏观经济处于经济周期的什么阶段，时刻了解最新的货币政策动向，更广义的还包括财务状况。这些因素在经济的各个板块中占有举足轻重的地位。例如，在经济扩张期的后期，对经济敏感的行业，例如可选消费品（零售、汽车、住宅建筑等）、基础原材料（纸张、化工、金属公司）、金融（商业银行、证券公司、保险公司、储蓄和贷款公司）和交通运输（铁路、货运公司），这些行业的债券倾向于表现得比那些对经济不敏感的行业要差。对经济不敏感的行业包括公用设施、管道运输业、必须消费品（食品、护肤美容、软饮料、家用非耐用消费品）和医疗（制药、医疗服务商和医疗器械制造商）。
在此期间，很重要的考量就是，把钱从对经济敏感的行业转到对经济不敏感的行业中去。经济不敏感行业之所以受益是因为公司持有硬资产，可以在清算时卖出。从债券投资者对公司资产的求偿权来看，防御性行业，例如公用设施和管道运输业，要比周期性行业好，尤其是那些服务性行业。
时刻了解最新的货币政策动向对有效控制行业板块风险至关重要。对经济敏感行业的债券会受到货币政策的直接影响。投资者减少对经济敏感性行业的敞口的最佳时机是在美联储处在升息过程中。当美联储开始下调利率时，增加对经济敏感性行业的敞口则应该是最佳策略。
另一个有效控制行业板块风险的方法是，根据行业对经济的敏感性充分分散化。这个年代久远的建议在债券市场也可以帮上忙；把投资者的敞口在各个不同板块之间充分分散，当某一个板块处于强弩之末时，其他板块方兴未艾。



提前赎回风险或再投资风险
如果某只债券的契约合同中已经说明，则可以被发行人在到期日之前按某个约定的价格提前赎回或提前偿还。债券发行人利用这个功能，可以在市场利率下跌时给自己提供一个再融资的机会。例如，假定发行人在3年前按1000美元，6%的年息发行了债券，但是目前利率下降了2%；这种情况下，发行人就有强烈的动机对现有债务做再融资。假定提前赎回功能允许发行人按面值102，或每张债券1020美元的价格赎回。则发行人可以按1000美元面值，4%的年息重新发行债券，然后用募集到的资金按1020美元价格赎回现有债券，从而获益于更低的借款成本。
然而对债券发行人是好消息的，对债券投资人未必是好消息。当债券被提前赎回时，投资者必须把赎回债券的本金按更低的利率水平进行再投资，降低了投资者的收益率。这就使得你可能会好奇，为什么投资者还要购买带有提前赎回风险的债券呢？原因在于，可赎回债券也有许多优点，其中一个是投资者由于附加风险而获得了更高收益率的补偿。当有机会为投资组合实现更高的总收益时，购买可赎回债券对某些投资者会具有吸引力；而对另外一些投资者来说，则由于购买可赎回债券的缺点过于明显而不愿意购买。
可赎回功能带来的最显著的缺点是再投资风险。可赎回债券的第二大缺点是债券价格上行的潜力有限。利率下降时，债券价格当然会上升；但是利率下降同样也增加了发行人提前赎回债券的概率，从而限制了可赎回债券价格上行的空间。之所以会如此，是因为债券投资者会担心，如果他们以高于赎回价格购买了债券，可能会遭受资本亏损（因为买入价高于赎回价）。只有当距离债券到期还剩余足够多的时间的时候，投资者才会参与此类购买。
可赎回功能会影响到不同种类的债券，包括市政债、公司债、机构债、住房抵押支持类证券。目前已经不再发行带有赎回功能的国债了，但是前些年发行的很大一批国债带有赎回功能。因此，赎回风险对债券市场的大部分板块都存在威胁。
投资者可以通过很多方式限制赎回风险。第一，也是最重要的，投资者应当确认清楚，他们想要购买的债券条款里面是否允许发行人在到期日之前赎回。投资者可以通过询问经纪商，或阅读债券契约合同或招募说明书。要牢记，住房抵押支持类证券的此类条款中是不指明赎回日期的。住房抵押支持类证券并非真正被发行人“赎回”，确切说是由于证券所对应的住房抵押贷款池的借款人们提前偿还了房贷，导致证券被再融资。
第二个限制赎回风险的方法是，购买高票息债券时保持小心谨慎。这些债券通常是在过去利率较高的时期发行的。这种情形下，债券被赎回的概率比低票息债券赎回的概率要高，因为发行人更有可能提前赎回发行时利率比当前利率高的债券。另外，也部分取决于发行人是否已经把固定利率负债转换成了浮动利率；很多发行人在发行了固定利率债后，倾向于在利率互换市场上这样转换过来。
第三，当利率下降时，投资者应当减少对高票息的住房抵押支持类证券的敞口，以降低提前偿还风险。
第四，当赎回日期临近时，投资者应当尽量避免购买超过面值（溢价）的可赎回债券。
更多关于可赎回债券的内容，请参见之前的第3章。



流动性风险
正如第2章中已经介绍的，流动性是交易固定收益证券时极其重要的因素。较低的流动性水平会带来流动性风险（liquidity risk），即债券持有人难以按照公允价或接近公允价出售债券——投资者在危机期间常会面对的困境。
流动性（liquidity）定义为买家或者卖家按代表市场真实公允价值进行小金额或大额交易的难易程度。对打算在到期之前卖出债券的投资者而言，流动性风险是最大的。如果投资者打算持有到期，则不必太过担心手中债券的流动性，除非有临时筹措资金的需要。
市场流动性有两种主要度量方式：买卖价差（bid-ask spread）和市场深度/报价深度（market or quote depth）。买卖价差可能是衡量一只债券流动性最好的方式了。债券的买卖价差越窄，出售这只债券就越容易。但是要牢记，买卖价差很大程度上又取决于债券市场的深度。市场深度（market depth）是经纪自营商愿意在各种价位上买卖证券的量。这表示，平均买量和卖量较大的债券，比那些平均买量和卖量较小的债券，拥有更大的市场深度和流动性。因此，买卖价差较小也并不必然表示债券对各种交易都有很高的流动性；对于需要很高市场深度的交易，买卖价差可能会变宽。
除了金融危机可以总结出的各种案例，一个关于流动性对债券价格影响的极富戏剧性的案例是1998年，LTCM倒闭、俄罗斯违约、亚洲金融危机。如图5-4所示，对流动性的担忧被抬高到了重要位置，导致交易不频繁的国债相对于交易频繁的国债表现较差，尽管它们在信用风险上没有任何差别。
可以通过投资于频繁交易的债券或把债券持有到期来减少流动性风险。与此类似，把固定收益头寸集中于“自动清偿”性的证券，也可以减少流动性风险。例如，投资者可以持有期货或期权合约，两者都有确定的到期日；或者参与利率互换或互换期权合约，两者也都有结束日期。
华尔街的一级交易商能提供比非一级交易商更佳的报价深度，通过和交易商交易也可以减少流动性风险。另一个减少流动性风险的方法是在每个交易日较早的时段交易，这个时候债券市场比较活跃。此外，尽量避免在重大经济数据公布前夕进行交易，此时经纪自营商不确定公布经济数据会对他们头寸带来什么样的冲击，会把买卖价差报得很宽。经纪自营商通常也会避免和从那些经纪自营商手里买卖证券的客户做交易，这样会带来附加风险。经济数据公布可能会导致市场剧烈波动，经纪自营商不希望他们的头寸受到太大冲击。



信用风险或违约风险
几乎没有比信用风险（credit risk）或违约风险（default risk）更令债券投资者厌恶的了。这种风险是指债券发行人无法按时支付本金或利息——换句话说，即违约的风险。违约是相对比较稀有的事件，当然金融危机期间除外。穆迪的一项研究显示，1920~1997年，平均0.17%的投资级债券在被评定为投资级之后的1年内发生违约。当然，投机级债券情况更糟，每年违约率为3.27%。该项研究还发现，当期评级最好的公司的1年期整体加权平均违约率不到0.01%。
图5-7显示了根据穆迪的研究数据，1920~2007年投机级债券的年度违约率。

图5-7　1920~2007年投机级债券的年度违约率
资料来源：Moody's.
尽管这么多年来违约率都不高，但每当稍微有一丁点迹象表明债券发行人有评级下调的风险，或是违约风险上升时，债券投资者们都会哆嗦一下。遭到评级机构下调评级的债券通常价格都会大幅下跌，这会相应地推升其收益率。既然投资级债券的违约概率很低，投资者更多的是反应过度了，这种市场价格错估带来了风险，也蕴含着机会。
几乎所有债券都含有某种程度的信用风险。直到不久之前，美国国债一直被认为是无风险资产而被排除在外，因为有美国政府的完全信用作为担保。投资者对其他发达国家也有相类似的观点。随着这些国家为了对抗经济和金融危机而导致的公共部门财政恶化，这种观点也可能会随之改变。这说明，信用风险对主权债同样适用。
某只债券蕴含的信用风险取决于无数种因素。鉴于此，债券投资者通常主要利用评级机构给予的债券评级来度量信用风险。这些评级机构会评估可能影响债券按期支付本金和利息的种种风险因素，然后相应地给予评级。因此，想要减少投资组合的信用风险的最好办法就是充分利用信用评级，并时刻了解评级可能发生的变化。
对任何主体的信用资质分析，还可以进一步通过发行主体的信用违约互换（CDS）来检验，可以让市场参与者对发行人有更多的洞察。例如，如果发行主体的违约担保价格开始上升，说明对发行人信用资质的担忧在上升。
减少信用风险的一个很显而易见的方法是限制对投机级债券的购买，转为购买投资级债券。投资级债券指评级不低于BBB级的债券（关于评级定义，参见第12章）。但是，这样做当然会降低总收益，因为投资者为了获取总收益的稳定性，放弃了博取更高收益的机会。但是还有另一个减少信用风险的办法，就是尽量使债券投资组合分散化，或者投资于共同基金。这样当一只或多只债券违约时，不会显著妨害到组合的投资业绩。



收益率曲线风险
我们在第3章介绍了收益率曲线久期，与其直接相关的就是收益率曲线风险。收益率曲线风险（yield curve risk）是指投资者尤其是投资组合经理在选择对收益率曲线上的哪个期限获取更多净敞口的时候，所面临的风险。例如，如果组合经理选择把久期集中在收益率曲线的短端，那么如果收益率曲线陡峭化了，这个策略就非常好：因为收益率曲线陡峭时，短端表现会优于长端。对于这种情形的风险在于收益率曲线有可能平坦化，导致组合表现不佳。当投资组合经理选择把久期集中在收益率曲线的短端时，称为软久期（soft duration），这个得名主要来自收益率曲线的短端是对曲线的波动最不敏感的地方。



通货膨胀风险
通货膨胀是债券市场的致命祸害，因为它侵蚀债券现金流的价值。这就是为什么通货膨胀风险是债券投资者面临的最大风险。通货膨胀风险对债券价格产生影响是通过显著的利率风险（本章前面已经介绍过），通货膨胀风险也作用于债券的票息支付，同样容易遭到通胀的侵蚀。举个例子，如果某只债券的年利率是5%，通货膨胀率同样也是5%，则利息支付完全被通货膨胀侵蚀掉。
由于长久以来相对较低的通货膨胀率，近年来的通货膨胀风险很低；因此投资者很少有动力来警惕通货膨胀风险。很多投资者担忧的是，美联储大规模膨胀资产负债表以及增加的金融系统流动性，可能会成为燎原的星星之火，最终导致通胀上升。很多人信奉米尔顿·弗里德曼（Milton Friedman）的理念，认为通货膨胀永远是种货币现象，这也是一些投资者所担心的。对冲该风险因素的其中一个方式是采取通胀上升时能从中获益的策略。策略之一是购买通胀保值债券（TIPS）。在第4章，我们介绍了TIPS的本金随着通货膨胀率（由美国的CPI度量）对投资者进行补偿。TIPS的持有人从而可以保护免受通货膨胀风险困扰。虽然不是完全保护；因为实际利率（收益率超过通货膨胀率的部分）可能也会上升，从而使TIPS的价格下跌。
另一个策略是购买浮动利率债券，通常称为浮息债（floaters）。浮动利率债券的票面利率定期（通常是每6个月一次）会重新设定，使用某个短期利率作为基准。基准利率可以是短期国库券利率、伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）、央行的优惠利率或其他短期利率等。虽然这些工具不一定直接和通货膨胀率挂钩，但是短期利率的涨跌通常会和市场对通货膨胀风险的看法以及美联储的相应对策紧密联系在一起。正因为这样，浮动利率债券的收益率可以跟踪通货膨胀实际的或市场感知的变化，从而提供了对抗潜在通货膨胀风险的很好的对冲。
如果人们认为通货膨胀风险过高，会迫使美联储改变货币政策，就会将其换为多种其他投资策略。例如，在这种情况下投资者会考虑减少收益率曲线久期，把敞口从长端转移到短端。



货币风险
投资者越来越敢于到国外债券市场去冒险寻找投资机会，并且由于前文介绍的原因，投资者的热情一直不减，主要因为发达国家的公共部门财务状况不断恶化。当投资国外市场时，投资者就会面临货币风险。货币风险主要是由于持有外币计价的债券造成的：位于美国的投资者购买外币计价的债券时，必须要把美元转换成外币，这样就有了外币相对美元升值或贬值的风险敞口。当然，这里假定投资者计划把从债券中收到的现金流再转换回美元。
个人投资者可以通过投资共同基金来限制这种风险，而共同基金通常又使用远期合约（forward contract）来对冲货币风险。远期合约是指在未来某个指定日期，按某个指定价格买入或卖出金融工具的协议。机构投资者可以通过在外汇市场直接利用远期合约来限制汇率风险。但是，决定如何对冲是一个很复杂的问题，包括应该对冲掉汇率敞口中多大的部分。某些情况下，如果该货币很有可能比其他货币走强，保持适当程度的货币风险可能是合意的。近些年来，市场盛行的看法是预期美元会持续贬值，正如2002年以来大部分时间一样。
分散化只是会继续给美元造成压力的众多因素之一。全球的中央银行数年以来，都一直想把总计8万亿美元的储备资产分散化。例如，2002年全球储备资产的70%是美元；但另一方面，欧元占比从2002年的20%上升到了27%。
图5-8显示了2000~2010年美元的贸易加权价值走势，由美联储统计。

图5-8　美联储的美元贸易加权指数
资料来源：Federal Reserve.



对冲风险
并不是所有对冲都是完美的，有些就是不起作用。对冲（hedge）是指购买或出售的某个证券头寸，期望对冲头寸的盈利或损失能抵消掉另一个证券头寸的盈利或损失。对冲风险（hedge risk）是指对冲头寸无法完全抵消掉被对冲头寸的盈利或亏损。在债券市场，投资者使用对冲可能有各种目的。其中一个常见的策略是使用美国国债来对冲掉其他类债券的潜在损失。这被称为交叉对冲/交叉套期保值（cross-hedging）。该策略在大部分时候是有效的，因为大部分债券的收益率习惯跟随国债利率的走势；因此价格走势的方向也相同。
但是当两只证券走势方向相反时，该策略也可能失效。例如2008年，当时公司债券价格剧烈下跌，但国债价格上扬。这导致公司债（包括高收益债）与国债之间的收益率利差大幅上扬，如图5-5所示。当时做多公司债、同时做空国债的投资者们损失惨重。当时该对冲失败的主要原因是，公司债和国债有着很不一样的风险特性；当避险情绪到来时，投资者们都转向国债寻求安全，从而避开公司债这样的风险类资产。
在这种环境下，需要对公司债头寸进行对冲的投资者如果使用风险特征和公司债更相近的证券，效果就会更好。其中最好的办法之一就是通过利率互换市场（interest rate swaps）构建对冲头寸。互换利差（swap spreads）衡量的是利率互换和国债收益率之间的差，互换利差通常和信用利差同向变动，这样如果信用利差扩大投资者可以及时跟上。从中我们学习到的一课是，要警惕对冲实际上并非真正起到对冲作用的时候。



零星交易/非整手风险
零星交易风险（odd-lot risk）是指投资者买卖少量债券时，由于交易量太小，无法按市场公允价格达成交易。债券市场很大程度上是受机构投资者主导，任何低于100万美元的委托单都被看作零星交易。这个显然和股票市场的情形不同，股票市场里低于100股的才算零星交易。零星交易会伤害到个人投资者的积极性，因为与100万美元以上的委托单相比，经纪自营商对零星交易给出的买卖价差会很宽，价格本身也经常是带有折扣（出售时）或含有溢价（购买时）的。随着委托单的规模变大，这类惩罚会相应减轻。这使个人投资者相对机构投资者而言处于不利的境地。
那么投资者可以做什么呢？一个方法是，如果你是国债的潜在买家，可以考虑直接通过互联网在国债的常用系统：Treasury Direct上面购买。你可以直接通过财政部以拍卖价直接购买国债，而且不需要支付佣金或手续费。另一个方法是，可以购买管理费尽可能低的共同基金。这样实质上你就能按最好的市场价格获得债权持仓，同时交易费降到最低。第三个方法是在下单购买债券之前，多找几家经纪商来询价，这样你也有机会得到更好的报价。货比三家总是值得的。



小结
·虽然债券市场的风险确实比其他金融资产低得多，但远不是无风险的。
·大多数债券投资者面临的最大风险是市场风险（或利率风险），即指由于收益率上行导致债券价格下跌的风险。市场风险可以通过债券的久期（债券价格对利率敏感性的关键度量指标）来进行管理。
·再投资风险是指由于债券收到的现金流不得不在下行利率环境进行再投资的风险，也是债券投资者关注的问题。债券总收益的相当大一部分（有时甚至超过一半）来自于利息的再投资。因此时刻留心债券现金流的再投资利率很关键。
·收益率曲线风险可以通过有效的久期管理实现。本书第3章已经介绍过。
·金融危机揭示的一条重要规律就是，资产分散化并不等于风险分散化。在当今的投资环境中，投资者必须时刻警惕在他们持仓的各类资产中存在的风险因子所具有的共性。
·突然事件发生得比人们预期的更频繁。投资者因此需要对尾部事件做好准备。
·在债券投资者决定购买债券之前，还有很多其他风险需要评估、应对。
·人们几乎做任何事都是需要担风险的。无论是横穿马路、爬上结冰的楼梯、不注意弯下膝盖就举起重物或者购买债券，风险都如影随形。但这些并不能阻碍投资者们承担风险。通过了解自身面对的风险，投资者可以背靠港湾，在风暴中起舞。



第6章　不要与美联储逆向而动
美联储的强大地位
不要与美联储逆向而动！这也许是多年以来给投资者们最好的建议了。投资者们一次又一次地体会到，忽视美联储的强大影响力是危险的，然而许多投资者几乎很少花精力去深入了解这一威力巨大的机构。在金融危机中，许多人终于明白了美联储的力量究竟有多强大。一些人为此感到欣慰，也有些人不那么确定并且要求限制美联储的权力。正在寻找“替罪羊”的华盛顿政府已经盯上了美联储，并对其横加指责。
然而，虽然立法改革可能会改变美联储在美国金融体系中扮演的角色，美联储可能仍会排除政治干扰、继续独立履行1913年《联邦储备法》（Federal Reserve Act）赋予它的主要职责。事实上，这次的金融危机再次证明了美国和其他国家都需要中央银行。美联储对几乎全部金融资产的表现都有毋庸置疑的影响，每位投资者都应当加深对美联储的了解，这些努力会带来巨大回报。
本章中，我们将介绍美联储如何运作，重点学习运用关于美联储的相关知识来构建投资策略。另外，我将为您展示美联储执行监管的艺术以便于您能够更精确地预测美联储的行动。我们也将关注美联储为抵御金融和经济危机而实施的许多新项目。
我们在开始研究美联储如何影响市场之前，先来考虑它是如何发挥作用的，它有哪些成员以及它的工作宗旨的关键所在。



美联储的宗旨：保持美国金融体系的稳定性
自从伍德罗·威尔逊总统于1913年12月23日下午6∶02签署1913年《联邦储备法》之后，美联储逐渐演变成为美国权力最强大的机构之一。当时美国的金融体系在面对金融危机时尚无法得到官方支持，依据该法案，成立美联储的目标是保证美国金融体系的稳定性。该法案规定，美联储将会执行“批准各家联邦储备银行的建立，提供货币弹性，提供商业票据再贴现的渠道，建立更有效的美国银行业监管体制以及其他职能”。美联储的确有许多“其他职能”——自美国金融史上的这个重要日子以来，美联储的职能不断扩张，以至于现在影响力已经延伸到了全球。
随着时间的推移，新的立法将美联储塑造成今天我们看到的样子。美国国会通过的两项特殊法案细化并补充了最初1913年《联邦储备法》中规定的美联储的目标，这两份法案是1946年《就业法》（Employment Act）和1978年《充分就业与平衡增长法》（Full Employment and Balanced Growth Act）（有时也被称为《汉弗莱-霍金斯法案》（Humphrey-Hawkins Act），这两位是该法案最初的倡导者）。这两个法案重新阐述了美联储的目标，即期望经济增长与经济潜在增速相一致、实现高就业率、稳定物价（以美元的购买力衡量）和温和的长期利率。其他对1913年法案进行阐释和补充的重要立法包括1980年《存款机构解除管制与货币控制法案》（Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act）和1999年《金融服务现代化法》（Gramm-Leach-Bliley Act）。
从美联储的角度来看，它的职能现在包括4大领域。
·通过影响经济运行中的货币供应量和信贷门槛来执行货币政策，以追求充分就业和物价稳定。
·监督管理银行机构以保证国家银行业和金融体系的安全性和稳健性，并保护消费者的信贷权利。
·维护金融体系的稳定性并控制金融市场上可能出现的系统性风险。
·为美国政府、公众、金融机构和外国官方机构提供特定金融服务，包括在全国支付结算系统中发挥重要作用。
在这4项职能中，第一项职能最为突出，也是到目前为止最受金融市场关注的职能。它同时也是本章的核心内容。我们来看看美联储是如何执行货币政策以及这些政策是如何影响经济的。



美国联邦储备系统的结构
为了理解美联储是如何影响美国经济和金融体系，为了准确预测货币政策变化，理解它的结构以及它如何制定政策是很重要的。美国国会设计了联邦储备体系意在保证美联储对全国各地经济保持广阔视野。因此联邦储备体系被设计成由12个位于主要城市的地区性联邦储备银行构成。图6-1为12个联邦储备区的地图。储备银行执行一系列职能，与常规银行和储蓄机构相似。例如，联邦储备银行持有存款机构的存款准备金并向它们发放贷款。银行也会把货币投放或移出流通领域并处理支票。

图6-1　12家联邦储备区银行
注：阿拉斯加和夏威夷属于旧金山地区。
资料来源：Federal Reserve.
当然，联邦储备银行的职责远远不止这些日常业务，其业务涵盖了从实际印刷纸币、铸造硬币到监管和审查银行的安全性和稳健性的范围。（作为银行审查员却未能检测出美国主要银行的风险贷款和杠杆举措，这正是人们批评联邦储备银行的关键所在。）对于华尔街来说，联邦储备银行最突出的作用是其银行行长会参与货币政策的制定。华尔街密切关注联邦银行行长的举动，以试图寻找货币政策的线索。每个联邦储备银行的董事会每隔5年选举一位行长。全部12位行长的任期更换步调一致，在逢6和1结尾年份的2月最后一天结束。各银行行长都是联邦公开市场委员会（Federal Open Market Committee，FOMC）的成员，该委员会负责确定利率水平。
金融危机的余波中，美联储一直在试图回避一项议案，即由白宫提名的联邦储备银行行长需要得到美国参议院的批准。这是众多试图削减美联储的自主性的议案之一，也可能威胁到美联储的独立性。2010年年初，人们觉得这些最有侵犯性的提议不可能成为法律。
华尔街也同时密切关注美联储董事会的7名理事会成员，他们由美国总统任命并经参议院批准，任期14年。任期始于每隔两年的偶数年份的2月1日。董事会的主席和副主席将由总统从董事会成员中任命并由参议院批准。
联邦公开市场委员会由5位联邦储备银行的行长以及7位理事会成员组成（包括主席）。银行行长的任期为1年，始于每年1月1日，每年轮换，但纽约联邦储备银行的行长例外，他是连续任职的。所有的联邦储备银行行长，即使不参与投票，也会出席联邦公开市场委员会的会议，参与讨论，协助评估经济和政策选择。换句话说，投资者也应该听取这些人的意见。
表6-1提供了美国联邦储备系统成员的各种任期长度和任命。
表6-1　美国联邦储备官员的任期长度和任命


资料来源：Federal Reserve.



从铸币厂到杂货店：美联储如何执行货币政策
美联储的基本政策工具是公开市场操作，也就是说，它可以通过货币化一部分国家债务来使银行持有的准备金数量达到任何它所希望的水平。理论上，美联储可以货币化任何东西——从废金属到大豆，但是大部分时候它选择了财政部的欠条，因为国债从来不会短缺，这在近期已经表现得很明显。同时，这些借据具有高流动性，美联储可以很容易地进行买卖。如今，美联储给美国金融系统注入的金融流动性使货币政策的执行变得复杂化。特别是美联储在2010年3月购买了1.25万亿美元的住房抵押贷款支持证券，它必须决定最终将怎样处理或有效消除这次购买带来的影响。
在制定政策时，美联储面临的第一个问题就是追求什么样的宏观经济目标。这里有很多选择：充分就业、物价稳定或者是“正确的”美元汇率。理想状态是同时实现所有的目标。但是，由于美联储的琴上只有一根有力的弦，即通过控制银行储备金进而控制私营银行系统创造货币的能力，并且鉴于美联储目前以利率水平为目标而不是以储备金水平为目标，它必须以一种能够通过合理的目标利率来转向、并永远朝着均衡方向进行的方式来执行公开市场操作（见表6-2）。
美联储一旦选定了政策目标，就会面临第二个难题：要实施什么政策来实现这些目标？比如，如果它想实施紧缩的货币政策来控制通货膨胀，这是否意味着它应该提高利率还是采取什么其他措施？如果美联储想实施宽松的货币政策来应对流动性危机，利率应该降低至什么水平？美联储的哪一种最新工具最适合？
表6-2　美联储对货币供应的定义也在不断变化

关于应该追求什么目标以及应该采取什么政策，美联储自己的答案也是一直不断变化的。原因之一是外在环境（金融市场的结构和国内、世界经济局势）处于不断变化中。第二个原因是中央银行的管理是一种艺术，人们尚未完全掌握，美联储在任何时点的行为决策，都取决于其当时在学习曲线上进行到了什么程度。
虽然美联储的目标这些年一直未曾改变，但为实现目标而实施的政策却一直处于变化之中。2008年和2009年就很好地说明了这一点，当时的美联储为了应对金融危机，需要把那些老旧的工具搁置一旁，设计新工具。过去30多年以来，美联储需要选择各种政策来实现目标。1979年10月，美联储在山穷水尽之后，转向了货币主义，以应对居高不下、坚如磐石的通货膨胀率。1988年和1989年，当时消费者价格指数上升到超过6%，美联储再次感受到了通胀威胁即将到来的气息，在1988~1989年采取紧缩的货币政策。1989年之后开始的逐步降息又反映出美联储转向了微调风格，或称渐进主义（gradualism），美联储当时的主席格林斯潘（2006年1月卸任）对此始终坚持，并因此而广为人知。
无论最终的宏观经济目标是什么，美联储目前会在每次政策会议之后的会议声明中宣布直接的政策目标。它们通常是通过设定联邦基金利率（federal funds rate）的目标来实现的，但在金融危机期间还包含其他指导操作。接下来会是什么形式呢？应该还会使用利率水平，但由于美联储同时还在使用很多其他流动性工具，形式会变得更加复杂。
除了美联储工具箱里的多种新工具（本章稍后我们会探讨这些新工具）之外，美联储用来实施货币政策最典型的是通过以下3种途径：
·公开市场操作；
·储备金率；
·利率水平。
公开市场操作是指美联储每天在公开市场买卖美国国债。当美联储购买或出售国债时，就会影响到银行系统的货币总量。这是如何进行的呢？例如，当美联储从一级交易商或银行购买国债时，美联储需要支付货币，支付货币就是为银行系统注入了资金。这些货币就是我们熟知的准备金。这样通过增加货币总量，或确切地说增加银行系统的准备金，美联储就可以通过国债买卖来降低短期利率，尤其是联邦基金利率，即银行间隔夜拆借的利率。
这个例子和美联储执行货币政策的实际操作距离已经不远了；因此通过这个例子也就能非常容易地理解美联储是如何通过公开市场操作来影响短期利率的。它无非就是把简单的供需关系定律应用到了货币与利率上。总的来讲，货币越多，就越便宜。换句话说，当准备金的供给增加时，货币的成本（利率）就会下降。当然，反之亦然；当美联储在公开市场出售证券时，就减少了银行系统的货币供应，在这种情况下利率就会上升。本章稍后部分我们会再重新详细介绍一下美联储对短期收益率曲线的影响。
美联储也可以通过改变准备金要求来影响宏观经济。法定准备金是指商业银行按监管要求必须存在中央银行的金额。这样做是为了提供某种安全保护。20世纪90年代早期，银行只需要对交易性账户（生息资产账户和非生息资产账户）缴纳准备金，准备金的形式可以是金库里的现金，或者存在该联邦储备区的美联储银行的账户。通过降低准备金要求，美联储可以扩张货币供应，提高经济增速。当美联储提高准备金要求时则效果相反。但是这个工具极少作为美联储执行货币政策的方式使用，更多时候使用它是为了规范银行体系的健全性。
美联储影响经济最重要的途径是其影响利率的能力。现在由于美联储向美国的银行体系注入了太多流动性，这个任务变得越来越复杂。当美联储退出当前的应急体制时，很可能会回归先前的执行货币政策的常规性手段，同时使用其三个重要工具之中的两个。



联邦公开市场委员会会议：大辩论
根据法律，联邦公开市场委员会必须每年在华盛顿特区召开至少4次会议。但自1980年以来，联邦公开市场委员会1年中每隔5~8周就召开1次例会，全年共召开8次会议。会议通常在美国东部时间上午9点召开，且不对公众开放。每一次会议上，联邦储备系统的官员会就经济、金融市场状况以及国际金融动态进行口头汇报。随后，公开市场操作账户（System Open Market Account，SOMA）负责人会就上一次例会以来的公开市场操作交易情况进行汇报。该负责人主要是要确保美联储的公开市场操作与美联储的利率指示保持一致。
两项汇报完毕之后，委员会委员以及其他联邦储备银行行长就经济以及适当货币政策措施交流看法。随后，针对下一次会议前将实行的具体政策建议，每一位具有投票权的委员对其进行投票。一旦达成一致，委员会就向纽约联邦储备银行发布一项指令，公开市场操作账户的交易是由纽约联邦储备银行负责执行的。该指令为公开市场操作账户负责人提供指导，助其履行联邦公开市场委员会的利率决定。
尽管在这一过程中，美联储主席仅有一票投票权，但主席的说服力远超过这仅有的一票。例如，美联储前主席艾伦·格林斯潘在采取何种适当政策立场方面，能让他人观点与其个人观点一致，这一点广为人知。不过现任美联储主席本·伯南克（Ben Bernanke）的风格则稍有不同，没有那么集权化。尽管现行法律没有授权这一权力，但美联储主席在联邦公开市场委员会行使巨大权力这一点毋庸置疑。事实上，联邦公开市场委员会有自己的主席，每年通过投票选举一次。按照传统，美国联邦储备委员会主席经由投票选为联邦公开市场委员会主席。当然，主席与其他行长之间可能会产生嫌隙，因此主席要具备精明的政治技巧与行长谈判，同时又不损害委员会的公信力。
债券市场对于联邦公开市场委员会会议的预期，以及美联储宣布的政策声明是民众热烈讨论的话题，也是众多投资策略的关键。观察联邦基金利率与债券收益率间的关系就能很容易理解这一点。图6-2清楚地说明了这一点。人们对于联邦公开市场委员会的关注可以达到非常痴迷的地步：每一条经济数据都会引发新一轮的激烈辩论，导致市场波动。而美联储官员的公开评论会使辩论更加激烈，同时也是投资者预测可能的会议成果的重要参考。在本章后面部分，我们将深入展开这一内容。
通常，美联储会在联邦公开市场委员会会议美国东部时间当天下午约2点15分宣布其利率决定。若会议为期两天则另当别论。（2009年，所有事先计划的8次会议均持续了2天；2010年，事先计划了4次为期2天的会议；2008年，为期2天的会议为5次；在格林斯潘任期内，为期2天的会议仅在美联储主席在国会发表半年一次的货币政策报告前召开过2次。）若会议为期2天，美联储就在美国东部时间第2天下午约2点15分宣布利率决定。对于联邦公开市场委员会的决定，债券市场通常反应强烈，收益曲线短端尤为明显。但有时市场对此决定有所准备，因而反应稍有缓和。然而，美联储决策造成的反响能持续数月，尤其是利率开始一系列调整的时候。

图6-2　2年期国债与联邦基金利率
资料来源：Federal Reserve.
公开市场交易室的日常操作
如前所述，联邦公开市场委员会给纽约的账户负责人下达几种指令：货币增长目标范围以及联邦基金利率目标范围等。在金融危机期间，指令仍会规定一个联邦基金利率，但还包括一个资产购买指令。“目的是支持私有信贷市场和经济活动。”[1]
确定首要操作目标后，在美国联邦储备委员会和纽约联储员工的协助下，纽约联储公开市场交易室估算存款机构持有多少准备金才能实现其首要目标。然后，加上银行会持有的超额储备金估计值，再扣除贴现窗口当前或适当贷款量估计值。最后算出的值就是接下来一周内，公开市场交易室期望通过公开市场操作平均供给的储备金额（见表6-3）。这是正常情况下公开市场交易室的操作方法。美联储将利率恢复到正常水平时，人们希望仍能以某种形式实施这一过程。
表6-3　计算办公室的储备金目标值

通常情况下，公开市场交易室的任务似乎是一目了然，然而实际上却棘手得多。首先，其储备金目标值建立在估值基础之上。换句话说，美联储自身也不确定到底要多少储备金才能使联邦基金利率最接近美联储的目标。其次，储蓄机构任何一天的实际可用储备金额不仅受到公开市场办公室采取措施的影响，还会受到难以预测的变化的影响，如国库现金余额、波动、流通中货币以及其他操作因素。
[1] Excerpt taken from the Minutes to the Federal Open Market Committee'S（FOMC）December 15-16,2009,meeting．



近看美元
仔细观察一张美元纸币或任何其他美元面值纸币，你就能提醒自己美联储控制货币供给和利率的能力。从这张纸币上，你能了解到由美联储控制着货币印刷。上面印有这样的字样：“联邦储备券。”纸币上还有一个图案，表明在美联储12家地区银行中，哪一家印刷了这张储备券。美联储并没有通过其印刷货币的权力来控制货币供给，简单将货币发给所有想持有货币的人就行了（其实差不多就是给大众），然而美联储通过公开市场操作和流动性工具来控制货币供给。简而言之，美联储拥有丰富的资源，有助于其调节利率、调控经济以及美国的金融体系。



货币政策的传导效应
当美联储拉动利率杠杆，或者通过它的新式武器向银行系统注入财政流动性时，它影响的不仅仅是利率。事实上，存在多种方式使得美联储的政策通过资本市场和银行系统而被放大或抵消。这被称为传导效应。以下是美联储的利率调整传导到经济中的5种主要途径：
·股票价格；
·政府债券收益率；
·公司债券收益率；
·美元价值；
·贷款标准。
美联储在影响资产价格方面所扮演的角色往往是间接的。然而，随着美联储扮演着裁判员和参赛者的双重角色，它的角色变得非常直接。如今，作为其资产购买以及出借购得资产的结果，美联储也是一个价格制定者。
即使处在新角色中，美联储仍然在很大程度上通过利率杠杆影响资产价格。美联储的利率变动通过以上5个市场力量传导，每个都能显著影响到美联储的行为能否达到既定效果。换句话说，传导效应越强，美联储的利率行为就越有效，其在实现经济增长和通货膨胀方面的目标所需要做的工作就越少。另一方面，如果传导效应很小或者与美联储行为的预期效应相反，那么实现美联储目标需要的利率调节的程度很可能需要加强。在这种情况下，市场力量会妨碍美联储的行为。这也正是金融危机时所发生的。由于传导效应没有显露出来，美联储不得不做得更多。例如，贷款标准急剧收紧（见图6-3）。

图6-3　缩紧贷款标准的银行净百分比
资料来源：Federal Reserve Board and Haver Analytics.
因此5个传导效应的共同作用能够对解决某个特定经济问题所需要的利率调整程度产生极大的影响。
描述所有金融变量影响经济形势净效应的状况被称为金融状况。当金融状况会导致经济活动加强时，我们称为宽松的，或是适宜的。当金融状况会导致经济活动减弱时，我们称为紧缩的。
关于传导效应以两个完全相反的方式影响经济以及美联储难以制定合适的货币政策的一个经典例子发生在1999~2001年。1999年6月，美联储着手提高利率，以抑制经济的快速增长以及股票市场产生的投机热潮。美联储持续提高利率数月，在2000年年初它的行为开始通过若干渠道传导，导致金融状况出现戏剧性地紧缩。事实上，1999~2000年的高科技泡沫破裂，致使高科技股价骤减，并引起所谓的负财富效应，即产生消费支出的疲软。另外，公司债券和国债的收益率利差开始显著扩大，尤其是低评级公司债券。作为回应，由于放贷者缩紧了贷款标准并且投资者避免投资——除了最好、最有信誉的公司，贷款开始变得稀缺。这抑制了贷款的增长，并因此降低了商业投资水平。美联储的利率增长也导致了美元的增值，最终减少美国出口。
这个事件显示了美联储的利率变动可以被许多其他金融渠道极度放大。它也提供了证据，当美联储一边实施利率调整，一边等候其影响时，试图预计利率调整的全面影响有多艰难。有人可能会说，制定合适的利率政策就像牵着长皮带遛狗。在当前情形下，由于美联储在金融系统注入了大量金融流动性，这个皮带变得更长了。美联储同样很难知道为了保证狗（经济）在控制之中，采取行动的适当时机。总之，美联储的任务一点不值得羡慕，就有点像在不知道病人对治疗的反应程度时提供治疗。像人一样，经济要求的治疗和预期效果差异很大。并发症通常难以从一开始就知道。
在政策的另一端，当美联储2001年力图复苏经济增长时，它面临一个不同的环境，当美联储采取宽松政策时，金融状况却在紧缩。结果是，治愈经济需要的利率调整规模远大于传导效应与历史先例更相符时必需的利率调整。
这个不同寻常的故事发生在2001年1月3日，美联储发布了空前的11次利率削减中的第1次。对于如此激进的典型反应通常会包含许多正传导效应，但是相反的效应发生了。例如美联储降低利率时通常会上升的股票价格，全年都在下降，且在“9·11”悲剧余波内出现了短暂性的恶化。股票价格的恶化导致了对消费者信心和消费者支出的抑制。另外，低评级公司债券和美国国债的收益率利差在全年的大多数时间保持很宽，而且在美联储第一次利率削减恰好10个月后达到最大值。信用利差的扩大使得借款成本提高，排斥掉了很多边缘借款者，并因此减少了借款和支出的总水平。这些都与之前美联储降低利率通常会产生的影响相反。
美元的汇率也与其在美联储降低利率后的通常移动方向相反。美元升值妨害了美国出口行业，从而减损了美联储推动经济活动的努力。
当年整年的借贷标准保持的很严格，直到年末才开始宽松。例如，商业和工业贷款迅速减弱，直到2003年才开始恢复。
这些对美联储降息的非典型性反应导致的结果就是，金融状况实际上变得比降息开始之前更紧缩了。由于缺乏正的传导效应，导致了一轮更激进的降息，最终使联邦基金利率到2003年6月时降到了1%，为40年来的最低水平。
1999年和2001年美联储利息调整后产生的两种截然不同的金融状况，清晰地说明了评估上述的关键传导因素的重要性。并不能草率断定说，利息调整本身可以达到预期的经济效果。此外，不同经济周期之间，需要达到预期的经济效果的调息幅度也可能差异很大，它取决于一系列的因素，以及调息之后的金融环境变化。因此，跳出框架思考很重要，既要评估金融状况的变化，也要评估对经济的潜在影响，而不是单纯把目光固定在利率调整的直接影响上。这可以帮你判断：为达到某个经济效果，利率可能需要调整多少。该问题的答案又可以直接帮你判断：市场对利率及其对经济影响的预期，在多大程度上是合理的。如果分析了传导效应后你认为市场假设不合理，那么你就有充足的根据与市场一致预期做对赌；如果你同意市场假设，你就会更坚信后市的趋势。
测量传导效应对经济的影响
为了测量美联储利率调整对美国经济的传导效应，我会特别关注以下3个板块：
·住房；
·汽车行业；
·资本支出。
当美联储开始一系列升息或降息的利率调整时，这3个板块是最先受到影响的。如果这3大板块开始显现出受利率影响的迹象，过不了多久，经济很多其他领域都会受到后续影响。例如，考虑一下汽车销售的攀升。如果汽车销售上升，汽车生产商会增加生产计划、增加工作小时数和工人数量。这样工人收入就会增加。转而，他们可能会购买一系列的商品和服务，提升其他行业无数工人的收入。这样美联储的利率调整可能会带来新增汽车销售，就会带来显著的乘数效应或连锁效应。跟踪汽车板块的另一个重要原因是，美国的经济日历很大程度上基于工业统计数字，这意味着债券市场对美国经济前景的感知主要是受工业板块的影响，从而影响利率走势、利差、收益率曲线等。
房地产市场的乘数效应也很显著，正如最近几次明显的例证。例如，根据美国房屋建筑商协会（National Association of Home Builders，NAHB）估计，每增加100000个新屋开工，可以带来250000个全职的建筑就业机会。住房市场的变动非常重要，不仅在于房地产市场对建筑业就业机会的影响，也在于房地产板块对装修新屋的一系列商品销售的影响。新房拥有者通常购买新的家具和电器，还可能从事一连串的改建装修工程。这就是为什么房地产板块的乘数效应比经济中其他任何板块都大。如果我们想一下，购买房屋通常是人们一生中最大的花销，因此这个逻辑还是很有道理的。
利率通过两个渠道影响资本支出。第一，资本支出项目通常是资本密集型的（即，更多地依靠资本要素，而不是劳动力要素），资金成本的水平高低在很大程度上决定了企业关于实施新的资本支出项目的商业决策。例如，新建一个工厂或者购买新设备的决策，会根据利率水平变得更可行或不可行。利率水平影响资本支出的第二个途径是通过对经济前景和商业活动信心的影响。当企业认为美联储的加息导致经济前景变差时，他们就不愿意进行资本支出。例如，当企业认为产品需求将变弱时，为什么还要扩大产能来生产更多的产品和服务呢？大多数情况下肯定不会，除非企业认为需要通过维持资本支出来保持领先于竞争对手的地位。



美联储对债券市场的巨大影响
我们在第9章就会谈到，很少有其他因素能像美联储一样撼动债券市场。说的更宽泛一点，美联储控制短端利率和影响经济活动水平的能力，对各种各样的金融资产有着巨大影响。美联储的货币政策通过4个主要渠道在债券市场得到体现：
·名义利率；
·实际利率；
·收益率曲线；
·息差产品相对于国债的表现。
重要的是，美联储的这些货币政策近乎离奇地倾向于同步动作。虽然没有两段金融行情是完全相似的，尤其是涉及对美联储利率政策的响应幅度很难预测；但是变化的方向还是比较好预测的。例如，当美联储升息时，名义利率和实际利率一般都会升高，收益率曲线平坦化，信用产品（公司债、机构债、抵押支持证券等类似产品）变现都会逊于国债。所有这些市场反应，帮助美联储通过传导效应实现特定的经济目标。下面让我们详细看一下美联储是如何激发这些响应的。
名义利率
理解美联储的利率调整如何影响名义利率还是很简单的。名义利率，顾名思义，就是利率的实际水平。当美联储调整短期利率时，债券收益率随之变动，尽管变动幅度取决于很多因素——尤其取决于：在收益率曲线的什么期限上、对未来货币政策的展望以及整体宏观经济环境。名义利率跟随美联储同向变动有几个原因。第一，短期限产品的收益率很大程度上由资金成本决定，而资金成本又主要是由联邦基金利率决定——美联储能直接控制的利率。第10章会详细讨论这个问题。
图6-4显示了联邦基金利率和短期限产品的紧密相关性。这种紧密相关性也可以扩展到短期产品之外，不过相关性的程度会有所减弱。一定要注意，无论长期还是短期，名义利率极少比联邦基金利率还低；除了极少数的例外情况，就是在美联储即将降息前夕。确实，过去20年来，2年中期国债收益率只有5次降到联邦基金利率之下。每一次随后不久美联储就宣布降低利率，通常是在几个月之内。单单是这个模式已经表明，联邦基金利率是名义利率的重要决定因素。

图6-4　短期利率非常紧密地跟踪联邦基金利率
资料来源：Federal Reserve.
实际利率
第7章会详细介绍，美联储对实际利率有很强的影响力，实际利率就是名义利率减去通货膨胀。当美联储加息时，实际利率通常随之上升；当美联储降息时，实际利率通常随之下降。这其中有几个原因。第一，当美联储决定升息或降息时，债券投资者开始预期到利率变化，影响到名义利率比通货膨胀率上升或下降的要快。例如，可能是由于通货膨胀风险在上升而使美联储处于升息通道。债券投资者意识到这一点，从美联储的历史来看，它习惯于在通胀风险比较高的时期，把联邦基金利率牢牢控制在比通胀水平高的位置。于是，债券投资者通过抬高实际利率水平来回应。
第二，美联储倾向于在经济疲软时调低实际利率，在经济强劲时调高实际利率。它这样做是为了交替地鼓励（经济疲软时）或抑制（经济强劲时）消费和风险承担行为；具体做法就是通过调节（消费者/投资者）储蓄可支配收入/将其投资到经济中的动力。在这里，我们所指的储蓄是真实储蓄（可支配人均收入与人均支出之差），尤其是储蓄于生息资产、现金及现金等价物；投资指的是各种类型的投资，包括在公司股票和资本设备上的投资。通过调节不同的实际利率，美联储可以对储蓄和投资施加巨大的影响。当通过储蓄可以获得较高收益率（很大程度上由联邦基金利率决定），投资回报率相对于储蓄收益率较低（主要由通货膨胀、经济增速水平进而影响到资本回报率来决定）时，投资者就有很大动力来储蓄而不是投资。这样，较高的实际利率会抑制经济活动，因为它抑制了投资。
同理，当储蓄收益率较低，而投资回报率相对于储蓄收益率较高时，投资者和实业界就有动力来投资而不是储蓄。这样，就刺激了经济活动。这就是为什么当经济不景气时，美联储尽可能地把联邦基金利率降低至接近通货膨胀水平，这点对刺激投资和需求而不是储蓄来说很关键。换句话说，当经济活动疲软时，美联储需要刺激风险行为。2008年美联储把联邦基金利率调的比通货膨胀率还低，就是这种情况。美联储试图把储蓄回报率调节得很低，使人们更有动力来投资，从而带动了总投资。
美联储认可需要把储蓄利率降至投资利率以下，这与日本形成了鲜明对照。日本长久以来的通货紧缩使投资利率很多年低于储蓄利率，导致经济处于极其疲弱的状态。当通货紧缩在降低他们的投资的名义价值时，日本的投资者没有理由投资于实体经济。实物类资产的通货紧缩（例如房地产）是投资的最大阻碍。投资者宁可把钱存起来，获得略高于0的存款利息，因为储蓄回报率高于投资回报率。这使得日本的中央银行使出浑身解数，保持其实际利率尽可能的低，以缓解日本的通货紧缩压力。尽管很艰巨，但在日本将近20年的萧条、经济增长疲软之后，这一任务势在必行。
日本的艰难处境和政策反应可能在金融危机期间影响到了美联储和其他国家的中央银行。美联储也意识到了通货紧缩的风险，以及对联邦基金利率所谓的零下限，发现自己必须选择另一种方式来刺激风险承担行为——量化宽松。通过购买了1.75万亿美元固定收益证券，美联储鼓励投资者走出原先的风险区域，实现了把联邦基金利率降至通胀率以下的效果。
美联储影响实际利率水平的第三种途径是通过其压制通胀的公信力。当债券投资者对美联储有信心时，实际利率保持在较低水平。之所以如此，是因为当投资者相信通胀会保持较低水平时，他们倾向于对超过通胀率的利率溢价水平要求较少。相反，当人们对美联储压制通胀的能力存有怀疑时，债券投资者会要求较高的实际利率，以补偿当利率加速时侵蚀债券价值的风险。
收益率曲线
正如第7章所述，美联储是影响收益率曲线最重要的因素之一。美联储主要通过对短期利率的控制来实现对收益率曲线的影响。当美联储提高或降低联邦基金利率时，短期利率往往也会随之改变，图6-2即是对这一现象的具体说明。当美联储降低基金利率时，由于短期利率比长期利率下降得更快，收益率曲线会变得更陡峭。长期收益率之所以对联邦基金利率变化的反应更迟钝是因为长期利率受到许许多多其他因素的影响，包括投机交易活动、技术性因素以及通胀预期。这些都引导我们进入下一个问题的探讨。
美联储影响收益率曲线的另一个途径是通过通胀预期。通胀预期的改变对长期利率的表现有着很大的影响，尤其是与短期利率相比较而言。美联储可以从两方面影响通胀预期。一方面，当美联储调整利率时，市场对于经济增长前景的预期会发生改变，从而导致通胀预期的改变。另一方面，通胀预期的高低也与美联储的抗通胀公信力有关。当投资者确信美联储有能力控制通胀时，通胀预期就会维持在低水平，从而短期利率也会较低，收益率曲线相对来说也会比较平坦。相反，如果市场对美联储抗通胀的能力信心不足，收益率曲线就会比较陡峭，反映出市场对于通胀前景的不确定。
收益率曲线还会受到债券市场对于未来美联储政策预期的影响。从理论上来看，长期利率被认为是对未来短期利率的反映，那么收益率曲线也就反映了对未来美联储在利率行动上的预期。因此，市场对未来利率高低的预期都会反映在长期利率中，从而影响收益率曲线的形状。
这里有很重要的一点值得注意。市场将未来美联储有关利率的行动与长期利率相联系的程度极大地依赖于通胀预期的稳定状况。换言之，如果通胀预期很稳定，那么市场对利率调整幅度的预期也会较小。例如，与通胀预期较低的时期相比，当通胀预期较高或者不稳定时，美联储提高基准利率会导致长期利率更大程度的上升。导致这一现象的原因是市场认为需要以更大幅度的利率提升来抑制通货膨胀。
这类市场反应出现在1994年，本章后面部分会介绍。而与之相反的情况出现在2004年和2005年。当时美联储提高利率基本上没有对长期利率产生影响。甚至连当时的美联储主席艾伦·格林斯潘也将其称为“难解的谜团”，因为长期利率几乎没有什么改变，在某种程度上蚕食掉了美联储对短期利率的上调。[1]这一“谜团”的出现，在一定程度上是因为21世纪初稳定的通胀，以及美联储良好的抗通胀公信力。因此，我们可以说短期利率对长期利率的杠杆作用的大小具有体制依赖性。也就是说，短期利率变化对长期利率变化的影响与市场对应对通货膨胀所需的利率调整的预期有关。它们二者之间相关联的情况也会随着利率周期的改变而有所不同，但始终都与每段通胀期内美联储的抗通胀公信力有关。
息差产品相对于国债的表现
相对于国债来说，美联储对息差产品或固定收益证券的影响更大，包括政府机构债券、公司债券和抵押支持证券。这些证券之所以被称为息差产品主要是因为它们的定价和报价是按照其收益率相对于国债、伦敦市场同业拆借利率（LIBOR）或者互换利率的利差。这些息差产品被认为比国债的风险更大，它们的收益率差价会随着人们对持有这些证券的风险情绪而波动。
这些情绪通常会随着关于经济增长的看法而改变。例如，当经济低迷时，许多公司的财务前景都会恶化。业务收入的下跌、定价能力的削弱以及生产能力的下降都会给企业的利润率带来下行的压力，甚至在有的情况下还会导致直接的损失。由于投资者对于较低信用评级的企业满足其支付义务的能力的担忧，这些公司的债券也将会面临压力。即使是投资级债券也不会对这种影响免疫，只是受影响的程度不同而已。
美联储通过调整联邦基金利率来影响信用利差，从而影响经济。例如，当美联储提高利率时，信用利差往往会走阔，因为投资者担心利率上升会削弱经济。同样，当美联储降低利率时，信用利差会由于对经济活动强劲复苏的预期而收窄。在2007年和2008年，美联储对利率的下调却伴随着信用利差的扩大，这是因为投资者还对包括流动性和价格波动在内的其他许多因素也表现出了担心。与此同时，还存在对美国甚至世界经济前景的担忧，从而引致了对信用的担心，吞噬了利率下调的一切积极影响。关键的一点是，虽然美联储对利率的调整在不同的周期对信用利差的影响方向相似，但产生影响的时间却与投资者对投资时所必须考虑的风险因素的评价，以及对经济前景的预期紧密相关。
美联储对信用利差的影响的模式是制定买卖息差产品投资策略的坚实基础。务必记住没有任何的两个金融时期是相同的。当美联储下调利率时，通常认为息差产品的表现会优于国债；而当美联储上调利率时，则会弱于国债。根据这些原则，可以围绕美联储的政策动向而定制出固定收益的投资策略。当然，同时也必须牢记，当利率波动时，不同的息差产品的表现也会有极大的差别。例如，当利率大幅下降时，抵押支持证券的表现就很可能比其他的息差产品差。因为抵押贷款再融资和住宅成交量的增加会导致对证券提前偿还增加的担忧。
[1] Alan Greenspan,testimony before the Committee on Banking,Housing,and Urban Affairs,U.S.Senate,February 16,2005．



别和美联储作对：跟随它
正如我之前论述过的一样，“别和美联储作对”是华尔街的箴言。历史上不乏股票或债券市场受美联储显著影响的时期。在这个过程中，许多投资者因为美联储而获益或者受损，这取决于他们有多在意美联储影响经济和金融市场的能力。
尽管多年以来美联储对市场的影响是显而易见的，但投资者们并非随时都能注意到美联储的力量。相反，他们总是一轮轮地过于乐观或者过于悲观，并且难以抛开他们的情绪来看待问题。然而，投资者往往会在某一时刻清醒过来，最终认识到美联储的行为将会达到其设定的效果。一早就对美联储的行动表现出信心的投资者很可能会比那些与美联储背道而驰的投资者获得更大的投资收益。
看美联储对市场的巨大影响的一个很好的方法是观察债券市场对美联储主席艾伦·格林斯潘和本·伯南克政策讲话的回应。每两年美联储主席都会在给国会的《货币政策报告》（Monetary Policy Report to Congress）中向国会提供证词。在2000年7月对1978年《汉弗莱-霍金斯法案》修改之前，这一过程被称为“汉弗莱-霍金斯听证”（Humphrey-Hawkins testimony）。这些法律强制要求的证词需要美联储在货币政策和经济方面向参众两院提出自己的看法。
主席向众议院提供关于金融服务的证词，向参议院提供与银行、房地产和城市实务相关的证词。听证会通常在2月和7月举行。这些证词如此具有启发性的原因，是美联储主席在对美联储观点进行描述的细节上几乎总是会将自己置于敏感的话题区，从而在债券市场上激起强烈的反响。表6-4罗列了格林斯潘和伯南克发表半年报告时市场的剧烈变化。
表6-4　美联储主席给国会的半年度货币政策报告近月国债期货的历史反应

由表6-4可以看出，在美联储主席进行听证会的第1天，交易最活跃的国债期货合约的平均绝对变化为28/32。这对于国债期货一天的变化率来说是很大的了——平均日变化率仅为该值的1/2，欧洲美元合约作为联邦基金利率的基本反映，其日均值也同样经历了急剧的变化。
这些剧烈变化的出现并没有什么好奇怪的。然而突出的一点，也是对投资者来说更重要并应当记住的一点，是这些反应的后续情况。在表6-4中的这些时期，听证会后的一个星期内的累计变化通常是期初的两倍。接下来，1个月之后，随着美联储政策开始实施以及市场参与者持续调整他们的仓位，这些变化会按照与一开始相同的方向继续发展。下一次美联储主席在发表这样的讲话时，投资者应当将这些牢记于心（投资者应当去阅读整个报告而不是仅限于音频片段）。例如，如果半年度听证会之后市场交易大幅走高或者走低，投资者应该考虑实施一个与市场反应同向的交易，然后等待市场的跟进。投资者应当至少等1周的时间后再做评估，但是他们应当时刻记住，市场对美联储主席半年度政策的讲话常常在数周后产生反响。
表面上看，市场之所以对美联储主席给国会的半年报告的反应如此强烈，是因为市场相信美联储主席所说的话清楚无误地反映了美联储的政策态度。由于美联储不会立即改变政策，市场也为其在接下来的几周时间里持续回应找到了理由。事实上，美联储通常会数个月甚至整年维持其货币政策。此处的经验是，识别出美联储货币政策的立场，然后制定出与之相一致的投资策略。此外，投资者还可以以持续的市场反应为假设前提建立交易头寸，从而抓住美联储主席发表政策演讲时出现的短期或长期的交易机会。长期投资者也可以根据这些原则来确定进入或退出其投资组合头寸的时间。当投资者在考虑进行方向性下注或对债券市场各个领域的相对表现进行下注时，应当以这些原则为准。这些准则还可以用来评估债券市场投资收益，及相对于其他金融资产的前景。
美联储“严爱政策”的一个经典例子
正如家长必须严格管教自己的孩子一样，美联储在美国经济中扮演的也是一个纪律执行者的角色，其责任就是在派对失控之前撤掉酒杯。21世纪初，一些人认为美联储并没有尽到其应尽的责任。然而，利率是否扮演了给金融危机埋下种子的角色还没有定论，因为许多原因都可以追溯到20世纪80年代；当时消费者保护主义方兴未艾，政策制定者也积极地鼓励住房自有化。
在利率方面，美联储实施“严爱政策”的一个经典例子是在1994年。那一年，经济似乎正以良好的势态向前发展，但美联储却认为增长过于强劲，担心如此高速的经济增长也会导致通胀的恶化。美联储相应进行了一系列的利率上调，在1994年和1995年年初分别连续提高联邦基金利率6次和2次。许多投资者都对利率的上调感到沮丧，因为美联储似乎很可能会使才刚刚开始的经济扩张脱轨。美联储严格的控制导致了股票市场在接下来1年表现逊色，而债券市场更是惨不忍睹。实际上，在过去几十年里，1994年是债券市场表现最差的一年。30年期的国债收益率从1993年10月15日的最低点（5.78%）上升到了1994年11月7日的最高点（8.16%）。债券市场糟糕的表现也渗透到了股票市场，标普500指数在1994年里下降了1.5%。
虽然加息看起来很糟，但美联储的意图是好的：通货膨胀的上升很可能会破坏经济增长，正是由于美联储的行动才使其得以被阻止。要知道在1994年时，担心通胀的人要比现在多得多。20世纪90年代末期，诸如“新时代经济”和“金发女孩经济”[1]这样的主张在当时很少会被投资者所信奉。这些理论认为在适当的条件下，经济增长可以与低通胀（甚至无通胀）并存。在1994年，更多的投资者偏向于更传统的观点，即高速的经济增长会不可避免地带来通货膨胀。毕竟，在之前的1990年，消费者价格指数（CPI）同比（year-over-year，YOY）增长高达6.3%。这也就是为什么经济在几年的增长乏力之后，通胀预期会随着1993年年末和1994年年初经济的强劲复苏而随即上升。
因此，美联储在1994年的艰巨任务就是让投资者相信，通胀威胁是能够被消灭的。值得提醒的是，在当时的经济背景下（失业率处于较高的6.6%；储蓄贷款机构正从前几年的危机中逐渐复苏；劳工不安全感在一连串大的公司裁员之后飙升；企业开始大量地投资于那些能提高生产效率从而抑制通胀的新技术；财政赤字也在减少；整个世界经济也在日本的影响下趋于疲软），通胀威胁几乎都是心理上的。事后看来，令人吃惊的是即使存在着上述影响因素，对通胀的担忧仍然可以强大到推动30年期债券的收益率上升至超过8%。近年来还没有类似的状况发生。
当美联储开始治理通胀时，它并非仅仅是在与对通胀本身的恐惧战斗。艾伦·格林斯潘主席曾经说过，只有“当个人和企业在决策时不再考虑一般价格水平的预期变化时”，价格的稳定才会得以实现。[2]在这一点上，其他的美联储官员也表达出了很类似的想法。因此，尽管1994年的通胀威胁并没有像投资者所担心的那样可怕，但它还是影响了个人和投资者的行为方式。所以美联储必须使公众相信没有通胀，通胀已成为过去。
由于美联储并不完全了解对通胀的担忧会发展到什么程度，它只能通过慢慢地提高利率来对抗它。从1994年2月开始，美联储连续3次上调了联邦基金利率，每次均为25个基点。然而，随着对通胀的担忧程度的加深，并在商品价格和长期利率的行为中表现得更为明显（二者同时上升，表明对通胀的担忧存在），美联储知道必须采取更多的行动向投资者确保通胀不会卷土重来。于是，接下来美联储选择了更大幅度的利率上调——分别在1994年5月和8月两次将基准利率提高50个基点。可是到了1994年11月，当美联储认识到新的策略并未有效安抚对通胀忧心忡忡的投资者时，又试图以75个基点的大幅升息来证明自己的能力，导致联邦基金利率远高于通胀率，如图6-5所示。你也许会觉得这将会对市场带来决定性的一击，推动市场利率大幅走高，但实际情况却恰恰相反。债券市场的收益率确实在该月达到了最高点，但在接下来的1年里一路下行。即便是3个月后，即1995年2月，美联储再次将利率上调了50个基点也无济于事。
最终，美联储战胜了投资者对通胀的担忧以及导致这一担忧的经济失衡。对其努力的回报也在随后迅速地显现出来。1995年，长期政府债券回升了30%，标普500指数也上升了34.1%。通胀率仅仅上升了2.6%，之后的10年内都没有出现过对通胀的担忧。1995年标志着持续了几年的空前繁荣的开始，惠及数百万美国人。
美联储有时候的确需要扮演市场恶人的角色，但根本用意是为了做市场的朋友，1994年和1995年的表现就是最好的例证。这段时期也清楚说明了信任美联储的重要性，特别是在对美联储的意图和其行动的有效性产生怀疑时。毕竟，美联储的任务就是以追求充分就业和价格稳定为目标，实施相应的政策。

图6-5　消费者价格指数同比变化和联邦基金利率的比较
资料来源：Bureau of Labor Statisticcs and Federal Reserve.
因此，当市场参与者表现出不信任美联储能成功实现它的两个主要目标时，投资者可以考虑利用市场对美联储执行政策的能力的错误怀疑进行投资。由于这些政策最终很可能被证明有利于经济和市场，反向交易就很有可能会成功。但仍然需要提醒的是，当投资者在对市场的集体意见反向下注时还是应当小心谨慎。
[1] 指美国的童话经济，具体形容某个经济体内高增长和低通胀同时并存的理想的经济状态。“金发女孩”这个称呼来自英国作家罗伯特的童话故事《三只小熊》。——译者注
[2] Alan Greenspan,statement before the Subcommittee on Economic Growth and Credit Formulation of the Committee on Banking,Finance,and Urban Affairs,U.S.House of Representatives,February 22,1994．



关注美联储的艺术
在本章的前面部分我们谈到，债券市场对美联储主席给国会的半年报告非常敏感，其反应通常会持续很长一段时间。因此，在美联储主席发表证词的前后几个月里，市场行为会比在其他时候更容易预测。这主要是因为美联储主席总是会被迫深入探讨一些敏感的话题，而在其他的时候主席和同僚们的讲话则不会如此犀利。此时，就需要通过其他的方式来捕捉美联储的信号，且需要更多视察。如果你希望预测出美联储接下来的行动，那么你必须成为一个积极的美联储观察员。
试着这样来考虑对美联储的考查：假设你被要求去揭开一个谜团，所有主要参与者已知，并且他们总是公开地交谈。关于他们的想法，你已经获得了丰富的线索，他们也会给你一字不差地提供他们私人谈话的文字记录以及会议记录。相信在这样的条件下，你很快就可以解开这个谜团。对待美联储也正是如此，所以并不需要担心害怕。
正如我之前所说，对美联储的观察始于认识到美联储主席的政策演讲通常会具有持续性的影响。基于这一点，投资者可以假定主席的政策讲话是美联储当时货币政策态度的真实反映，市场也会按照与之相一致的方式行动。据此投资者就可以制定出自己的交易策略。
尽管可以偶尔依赖美联储主席在政策上提供指导，投资者也必须想办法在常规的基础上对政策进行解读。最好的方式就是定期密切注意美联储成员的动向。你需要做的就是探究到美联储鲜为人知的一面，比方说通过剖析联邦公开市场委员会措辞的方式来寻求一些蛛丝马迹。联邦公开市场委员会的13个成员（包括美联储主席）可以在委员会会议中进行投票，还有其他5个美联储官员也会列席美联储会议，这5位官员每隔一年轮流行使投票权。没有轮到的官员尽管不投票，但他们在联邦公开市场委员会中扮演着谚语中“墙上的苍蝇”[1]的角色。虽然他们的与会提高了其意见的重要性，投资者们最好还是更多地关注13个有表决权的成员所发表的言论。
联邦公开市场委员会会议记录对投资者来说很有用，它通常在会议结束后的第3个星期发布。在2005年之前，会议记录都是在会议结束后第6个星期发布的，但美联储为了提高它的透明度而更改了这一时间。这些会议记录给美联储观察员提供了更多关于联邦公开市场委员会成员未公开讨论的内容。特别地，美联储成员所表现出来的对美联储已公布的政策的支持程度可以帮助我们了解到美联储转变其政策立场的可能性。对预测美联储政策声明的改变，这些会议记录同样有用，因为它们本身就是重要的市场推动因素。政策声明通常会在联邦公开市场委员会会议记录结尾总结时阐述。
阅读美联储的讲话
跟随美联储的其中一个最佳途径需要稍微做些功课，但是获得的收益是巨大的，而且事实上花的时间很少。我尤其力劝你去阅读美联储的讲话。很多顶级投资者都是这样做的，当我与他们交谈时，会听到他们直接引用其中的某些段落；这总让我提醒自己，阅读美联储讲话是多么有价值。这些讲话，尤其是美联储12个银行行长的讲话，在美国联邦储备局网站（www.federalreserve.gov）或联邦储备银行网站上都可以得到。
研读美联储的讲话并不是很费劲的事，因为大多数讲话都只有几页纸长。对于美联储的理解，这些讲话可以为投资者提供比通讯社的头条新闻更为深刻的洞察。头条新闻常常掺杂着记者的主观态度，因而有可能对讲话造成曲解。投资者不应仅仅依靠记者来告诉他们美联储到底讲了什么；这可是投资者自己的事。有些媒体人刚入职不久，尽管他们是出色的记者或作家，但坦率地讲，以投资者尤其是机构投资者的角度看，他们当中的确有些在分析美联储方面还算是新手。这样说来，CNBC的斯蒂夫·莱斯曼（Steve Liesman）的确高人一筹，我认为他对于美联储和经济的解读堪称典范。彭博社的凯瑟琳·海斯（Kathleen Hays）也相当出色。
关注美联储的措辞
研读美联储的讲话时应该看些什么呢？应该找一找联储会员们以同一方式不断重复的关键短语。每当我发现有些会员都在几乎一字不差地重复某一特定短语时，就总感觉这个短语可能代表了美联储目前的政策。当美联储会员们众口一词时，我可以想象他们的私下会面或通过电话会议，对于他们的政策立场以及对公众舆论应持有怎样的政策情绪达成了一致结论。
当然，对货币政策和经济，每位联储官员都有他们的个人观点，没人能阻止他们表态。华尔街把联储会员分为两大阵营：鹰派和鸽派。鹰派是指那些对通胀预期非常警惕的会员。因而当通胀压力开始出现或者经济增长迅猛时，他们就倾向于提高利率。相反，鸽派对通胀预期更加乐观，相比鹰派，鸽派大体上不怎么关心强劲的经济增长率的影响。华尔街通常用类似图6-6这样的鹰派/鸽派梯度图来衡量会员偏鹰派或鸽派的程度。

图6-6　鹰派/鸽派梯度图
注：V表示2004年有投票权的成员。
资料来源：Bondtalk.com.
可能有人觉得听取美联储这么多的观点，这样听下去会加大解读联储政策倾向的难度，但这些个人观点有助于加深对美联储政策的理解。何出此言？基本上讲，倘若那些在货币政策上持反对意见的会员在使用短语上出现一致（其方式类似于民主党和共和党在很多议题上产生的分歧），这通常是美联储在某一问题上要达成一致的有力信号。联储会员们不同的观点有助于投资者把会员所表达的个人观点放入一定的语境中，这好比一旦知道了一位政客是民主党还是共和党，就有助于把他的言论置于合适的背景中。
例如，1999年6月美联储开始提高利率之前，一些联储会员频繁使用“风险均衡已经转变（转向了更高的通货膨胀）”。结合他们的个人观点，那些重复此句的人中有些并不愿意这么讲。他们一致使用这句话说明美联储正在制定新政策过程中，以防范会员们所指的风险。不久之后，利率的确开始攀升。
2000年年底，类似的话向相反方向指出利率下滑正在酝酿之中，果不其然。2009年，鹰派和鸽派都不断表示低水平利率“在相当长的期限里”将持续，纽约联储银行行长威廉·达德利（William Dudley）在2010年年初曾指出“更长期限”意思是“至少6个月”。因此，一旦连续引用这个短语，便使人们可以使用那些通过美联储的稳定政策获利的债券策略，尤其是收益率曲线策略，套息交易（杠杆化的投资者以此来获得正的息差——借入利率和投资收益率之差），以及那些倘若利率波动较小便会表现不错的交易策略。
只用听从美联储少数人的讲话，就可以使投资者获得洞察力，以及随之而来的比其他数百万投资者更大的优势，想到这一点总让人吃惊。这也是为什么我一直把美联储的讲话作为我的必读文章，而你也应该考虑这么做。
[1] flies on the wall，意指未被察觉的旁观者。—— 译者注



应对危机的工具：美联储信贷和流动性项目
《联邦储备法》自1913年12月23日签署以来，在最近几年提及的频率越来越高，尤其是第13章第3条，这条规定使美联储有权在“在异常和紧急的情况下”为“不能从其他银行机构获得足够贷款”的“任何个人、合伙或公司”提供资金。以下为1913年《联邦储备法》第13章第3条的全部内容：
在异常和紧急的情况下，且有不少于5名成员投票支持时，联邦储备体系管理委员会可以授权任一美联储银行在该委员会可决定的期间内，以本法案第14章（b）款确定的利率，为任何个人、合伙或公司，对已背书或满足联储银行要求的票据、银行汇票、商业汇票提供贴现。其条件是：在为任何个人、合伙和公司贴现票据、银行汇票和商业汇票前，美联储银行应有证据证明这些个人、合伙和公司不能从其他银行机构获得足够贷款。对个人、合伙和公司的这些所有贴现都将遵从联邦储备体系管理委员会所要求的限制、管制和规定。
这些文字并不多，但却赋予了美联储巨大的权力，然而从大萧条以来，美联储直到2008年才首次使用这项权力。2008年为了应对金融危机，有6个项目依据第13章第3条而设立，其中5个于2010年2月1日到期。每个项目的首字母缩略语都被美联储经常提及并广为华尔街和财经媒体所知。
一级交易商信贷工具
一级交易商信贷工具（Primary Dealer Credit Facility，PDCF）于2008年3月16日开始实施，于2010年2月1日到期。PDCF旨在以一级交易商持有的特定资质的资产作抵押，向其提供资金。2008年10月1日当周，通过PDCF提供的贷款达到了1480亿美元的峰值。
定期证券借贷工具
定期证券借贷工具（Term Securities Lending Facility，TSLF）创设于2008年3月27日，结束于2010年2月1日。TSLF允许一级交易商以合格资产做抵押从美联储借得美国国债，从而提高国债和抵押市场的流动性。之后交易商可以用国债做抵押获得贷款。2008年10月1日当周，该项证券借出达到了2340亿美元的峰值。
资产支持商业票据货币市场共同基金流动性工具
资产支持商业票据货币市场共同基金流动性工具（Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility，AMLF）创设于2008年9月19日，结束于2010年2月1日。AMLF旨在向美国存款机构和银行控股公司提供资金以支持其在投资者赎回高峰时从货币市场共同基金购买高质量的资产支持商业票据。2008年10月8日当周，通过AMLF提供的贷款达到了1460亿美元的峰值。
商业票据融资便利
商业票据融资便利（Commercial Paper Funding Facility，CPFF）创设于2008年10月27日，结束于2010年2月1日。CPFF旨在向定期商业票据的发行者提供资金，以使发行者和投资者确信企业将能够对到期的商业票据进行展期。2009年1月21日当周，CPFF达到峰值3500亿美元。
定期资产支持证券贷款便利
定期资产支持证券贷款便利（Term Asset-Backed Securities Loan Facility，TALF）创设于2009年3月17日，预定于2010年6月30日到期。TALF目的是通过帮助资产抵押证券的发行来向消费者和企业以低于私人市场的利率提供信贷。
货币市场投资者融资便利
货币市场投资者融资便利（Money Market Investor Funding Facility，MMIFF）创设于2008年11月24日，结束于2009年10月30日。MMIFF旨在向一系列特殊目的机构提供有优先担保的贷款，以支持一项由私营部门从合格投资者手中购买合格资产的行动。该方案促成货币市场资产在二级市场上的出售，以便提振货币市场共同基金及其他货币市场投资者的信心，使其相信他们可以对其投资进行展期，同时仍能保持足够的流动性头寸。尚没有通过该计划提供资金。
其他由不同机构创设并由美国《联邦储备法》授权的计划包括以下几种。
中央银行流动性互换
中央银行流动性互换（Central Bank Liquidity Swaps）创设于2007年12月12日，结束于2010年2月1日。中央银行流动性互换包括以下两个方案，两个方案都是由《联邦储备法》的第14条授权。
1.美元流动性互换机制
美元流动性互换机制创设于2007年12月12日。这一互换机制通过世界各大央行向海外市场提供美元流动性。这一机制通过向世界金融体系注入更多美元，在降低以美元交易的伦敦同业拆借利率（LIBOR）的利率水平方面发挥了重要作用。这一作用在2008年10月13日尤为突出，当天这一机制的额度被提高到英格兰银行、欧洲央行、瑞士央行和日本央行“所需要的任何数量”，第2天这些央行也批准了这一提议。这一互换余额的最高值为2008年12月10日当周的5830亿美元。
2.外汇流动性互换机制
外汇流动性互换机制创设于2009年4月6日。这一互换机制旨在确保美联储有能力向美国的金融机构提供外汇流动性。
定期拍卖工具
定期拍卖工具（Term Auction Facility，TAF）创设于2007年12月17日，结束于2010年3月8日。TAF旨在通过拍卖程序向存款机构提供有合格抵押品的贷款，以弥补贴现窗口的缺陷。由于可能招致管理不善的猜疑，存款机构倾向于避免从贴现窗口贷款。来自TAF的贷款在2009年3月4日当周达到峰值4930亿美元。2010年2月17日当周，这一工具提供的贷款余额为154亿美元。
美联储的这些流动性计划旨在确保金融机构获得充足的短期信贷以便使它们在私人信贷资源枯竭的情况下能够继续放贷。通过这些措施，美联储发挥了中央银行的关键作用，使恐慌蔓延、功能失常的金融体系稳定下来。其他国家的央行也采取了类似的信贷和流动性措施。这些联合行动及其产生的积极作用说明了中央银行的重要目标。



小结
·美联储的建立很大程度上是为了执行国家的货币政策，通过影响货币和信贷环境，来追求充分就业和物价稳定。美联储在这方面的主要工具是稳定利率。
·通过金融危机，很多人现在开始意识到美联储有多么强大。金融危机证明了无论是美国还是海外其他国家为什么需要中央银行。美联储对几乎所有金融资产的影响力是毋庸置疑的，因此值得每一名投资者认真学习。
·美联储的构建方式是为了获得关于经济的广阔视角。美联储每年召开8次会议，会员讨论关于利率调整的需求，其中美联储主席有最大的影响力。美联储公开市场操作委员会由5名各地联邦储备银行的主席和7名理事会成员组成（包括主席本人）。
·美联储最常使用的主要工具是公开市场操作，即把国家债务的一部分货币化，变成需要的银行储备的能力。今天，随着美联储向美国金融系统注入太多流动性，货币政策的实施变得更加复杂化。尤其是美联储需要决定它最终将要如何处置或弱化掉从2010年3月以来购买的1.25万亿美元按揭贷款支持证券。
·美联储主要是通过对利率敏感的板块施加影响来影响经济，包括住房、汽车、资本支出。美联储的影响可以通过传导效应得到提升或阻碍——美联储的政策会通过资本市场和银行系统的很多途径被放大或抵消。
·美联储的利率决议对债券市场有着重大影响，会影响名义利率、实际利率、收益率曲线以及利差产品相对国债的表现。
·自大萧条以来，1913年《联邦储备法》赋予美联储的权力到次贷危机期间才首次使用。美联储创设了数个信用和流动性计划，旨在恢复金融市场的运作。大多数计划于2010年2月1日已经到期。
·“不要与美联储逆向而动”这句格言来自数百万的投资者几十年来积累下的经验。历史证明了，那些信赖美联储的投资者比起忽视美联储的投资者可能取得更高的投资回报。因此，你也应当把对货币政策的分析纳入自己投资决策体系中。做敏锐的美联储观察家，可以提升预测美联储利率动作的准确能力。阅读美联储讲话、留意用语重复这些简单的做法，可以帮助你领先于大多数的投资者。



第7章　收益率曲线：债券市场的水晶球
投资者似乎总想找到能帮助他们预测未来的水晶球，但是对大部分人而言这是难以捉摸的。投资者经常会为无数的指标及对应的大量信息所困惑。
在债券市场，的确有一个指标被投资者放在首要位置，那就是收益率曲线。它接近于债券市场里的水晶球。数十年来，它可靠地预测了金融市场和经济的重大事件及转折点，它也是人们最紧密跟踪的指标之一，几乎没有比收益率曲线更可靠的指标了。更重要的是，很多明显的历史数据表明，收益率曲线是现有预测工具里面最好的。下面我们详细介绍这一指标。
为简化起见，我们假定接下来使用术语收益率曲线（yield curve）时，都是指美国国债收益率曲线。（本章稍后我们会介绍，为什么国债收益率曲线是最常使用的曲线。）
收益率曲线是表示债券收益率与期限对应关系的图。收益率曲线的形状通常是向上倾斜的；随着到期期限的变长，收益率逐渐升高。换句话说，正常的收益率曲线是指长期限的收益率比短期限的要高。期限的范围通常从3个月至30年。对于美国国债市场的收益率曲线而言，常见的期限节点是那些美国财政部定期发行的债券，其中包括期限3个月、6个月和12个月的国库券，2年、3年、5年和10年的中期国债以及30年期的国债。
人们观察美国市场的时候，会把收益率曲线当作美国经济的晴雨表。通常关注的焦点是长期和短期之间利差的各种组合。最常关注的3个利差是：3个月国库券和10年中期国债、2年中期国债和10年中期国债、2年中期国债和30年期国债。这些利差的中每一个都和宏观经济的历史走势存在很强的相关性。
对债券投资者而言，收益率曲线的形状蕴含着很丰富的意义，不过基本上可以归为两大类。首先，如果收益率曲线向上倾斜（positively sloped），或陡峭（steep），通常表明短期利率相对较低，并且由于当时的美联储坚持温和的货币政策态度，预计利率还将继续保持低位。图7-1显示了正常或上翘的收益率曲线。在这种环境里，短期利率比长期利率低，因为美联储的降息给短期利率（美联储能控制的利率）造成了下行压力。
但是，长期利率不会像短期利率那样，紧密跟随美联储的减息动作。长期利率包含了期限溢价，同时还受其他多元因素的影响，例如通货膨胀预期、对未来短期利率的预期。这些因素使得长期利率不会像短期利率一样下降那么多。（我们在本章稍后会介绍，为什么长期利率通常要比短期利率高。）当美联储降低短期利率时，该货币政策被认为是利好消息，因为这降低了借贷成本，利于增强经济活动；因此对公司债、股票及其他的风险资产都是利好消息。因此，陡峭化的收益率曲线通常预示着接下来几个季度都是投资的好时点。
相比之下，向下倾斜的（negatively sloped）收益率曲线（也称作倒挂的（inverted）收益率曲线），通常被看作预示着短期利率相对较高，并且由于美联储采取提高借贷成本减缓经济增速的货币政策，我们可以预期短期利率还将继续保持高位。图7-2显示了倒挂的收益率曲线。在这种经济环境里，因为美联储的加息行为，短期利率比长期利率高。这当然预示着债券、股票、整个经济的前景一片暗淡，因为借贷成本上升了。事实上，自1970年起，每次出现倒挂的收益率曲线，之后都伴随着标普500的净利润指标在一段时期内增速为负，并且几乎都伴随着经济的放缓或衰退。例如，在2007年年底的经济衰退开始之前，2006年的收益率曲线就是倒挂的。

图7-1　正常或上翘的收益率曲线

图7-2　倒挂的收益率曲线



跟踪收益率曲线的3个原因
有3个非常充分的理由可以告诉我们为什么要将收益率曲线作为经济和金融指标。第一，通过收益率曲线来预测相对简单，也很快速，不需要过多复杂的分析。只需要快速扫一眼收益率曲线上3个月期限的国库券和10年中期国债的收益率利差，就可以得出关于经济和金融市场前景的结论。很少有指标能像收益率曲线这样，既能有如此显著的预测纪录，又如此简洁明了。
第二，收益率曲线很简洁，可以用来对其他复杂的经济指标得出的结论进行复核。例如，如果收益率曲线得出的结论和其他指标得出的结论相悖，收益率曲线可以作为某种危险信号，因为这也许意味着其他指标需要重新思考了。收益率曲线还可以用来帮助侦测其他预测指标的缺陷，以防潜在缺陷被遗漏。如果收益率曲线和其他指标得出的结论完全一致，则可以增加投资者对结论的信心。
第三，收益率曲线可以很好地衡量市场情绪。毕竟收益率曲线的形状，是综合了数百万投资者的判断后汇成的。因此，投资者可以从中读出大量信息，了解其他投资者如何看待经济和金融市场及其他情形。毫无疑问，这点非常重要，因为市场情绪本身就是一个很重要的指标。



货真价实的水晶球
多少年以来，事实证明收益率曲线是现有众多经济指标里最有效的一个。例如，收益率曲线对经济形势的预测效果要比股市好，如果投资者密切跟踪收益率曲线，就能在进行投资决策时掌握优势。事实正是如此。相关研究显示，收益率曲线大概能提前12个月（或更长的时间）预测经济未来走势，而股票市场只能提前6~9个月做出预测。历史证明，收益率曲线可以用来对未来经济和金融市场的发展做出精确预测。
与其他众多知名的指标比起来，收益率曲线有着更坚实的基础。它显然比靠超级碗杯（美国橄榄球比赛）获胜队或“迷你裙长短指数”更可靠。只是，即使知道有些指标不是那么可靠，人们还是会反复提起这些所谓的预测指标。
大量的研究证明，收益率曲线是非常优秀的金融指标。美联储的Haubrich和Dombrosky进行的一项研究显示，1965~1995年收益率曲线和其他7家专业预测服务机构的结果相同，甚至更好。[1]另两位美联储的成员Estrella和Mishkin的研究表明，收益率曲线比美国谘商会的领先指标（Leading Economic Index，LEI）表现得优异。[2]该项研究发现，与收益率曲线不同的是，LEI指标在1982~1990年经济繁荣期间发出过几次错误信号。Estrella和Trubin发现收益率利差可以计算得出衰退概率，在1968年以来的每次衰退中，该计算的衰退概率都超过了30%。[3]该研究结论如图7-3所示。
关于收益率曲线为什么是最好的金融指标之一，有很多原因。其中我最认同的一个原因与美联储有关。因为收益率曲线在很大程度上反映了美联储的实际行为或预期行为，因此它蕴含了大量关于货币政策的信息。收益率曲线形状的这种解释方法称为政策预期假说（policy anticipation hypothesis）。该假说认为，收益率曲线的形状中可以捕捉到市场对美联储未来政策的预期。由于市场关于美联储的预期应该是比较准确的，因而收益率曲线就成为预测经济的绝佳工具。从历史上看，由于美联储的行为对经济往往有着重大影响，对美联储的预测准确了，就能对经济走势预测准确。
因此，本质上收益率曲线反映了政策行为、市场对政策的反应、政策实际效果的复杂交织的综合现象。当然，某些时期美联储行为的影响效果较小，例如20世纪90年代以及最近的金融危机期间，似乎美联储投入再多的流动性也不足以提振银行以增加新的信贷。截至本书完稿时，我们仍不知去杠杆化会进行到什么程度、要进行多久，因此，与过去相比，从收益率曲线中获取的信号可能更微弱，至少要等到美联储注入银行体系的流动性转换为银行新增信贷时才会好转。

图7-3　根据美国国债利差（月度平均）预测的美国衰退概率（提前12个月）
注：概率的计算是基于1959年1月至2005年12月的相关数据。预测的2007年7月的衰退概率是27%。阴影部分表示美国国家经济研究局（NBER）给出的衰退区间。
资料来源：基于美联储理事会发布的统计数字，作者自己计算得出。
收益率曲线成为优秀金融指标的另一个原因是，它包含了关于长期资产风险溢价的大量信息。风险溢价（risk premium）反映了投资者对持有各种资产赋予的风险。例如，垃圾债券的风险溢价远远高于美国国债。在国债的收益率曲线上，投资者对其持有的不同期限的国债的信用风险不做区分，但是不同期限国债的风险确实是不同的。这就是大家熟知的利率的期限溢价（term premium on rates）。例如，持有10年期国债比持有3月期的国库券要求对通胀、经济增长等不确定性的更大容忍度。
因此，从信用和到期期限两个角度，收益率曲线包含了关于投资者为长期资产赋予溢价的大量信息。不确定性越大，人们就越不愿意投资于长期资产。当前形势下的不确定性在于对美国预算赤字前景的未知，较长期债券背负着这一赤字负担。反之，若人们对未来充满信心，他们就更愿意投资于长期资产。
纵观美国历史，收益率曲线曾多次准确预测到经济和金融市场的重大事件。下面我们由最近的事件着手来分析其中的几次。
如前所述，收益率曲线在2006年出现倒挂，远早于2007年12月开始的衰退。出现倒挂的原因有不少，但主要原因是早先美联储的加息活动，这轮加息周期始于2004年6月，结束于2006年6月。加息导致联邦资金利率从这次加息周期开始前的1%一路上升到了5.25%。鉴于当时楼市活动已经出现放缓迹象，这轮加息被认为力度大到足以导致经济放缓。这一观点反映在长期收益率上，同时长期收益率还反映了通胀将保持稳定，短期利率最终将由于经济疲弱而下降等预期。这足以说明，收益率曲线的倒挂是极有预见性的。
关于收益率曲线的倒挂，有不少人质疑它倒挂的原因。这并不鲜见，每次出现倒挂都会有人质疑。对于这些质疑，我想传递的信息很简单：密切留意收益率曲线，不要被批评之声愚弄。在2006年，相比于短期利率，长期利率一直处于较低水平，人们对此的普遍解释是，外国投资者（主要是中国）把它们通过国际贸易赚来的钱重新换成美元。尽管这是对利率处于相对较低水平原因的一个可靠解释，但最终驱动长期利率的是基本面的影响因素而非上述技术因素。历史告诉我们，质疑收益率曲线形状内含的预警信息是要付出代价的。本次金融危机就证明了这一点。
收益率曲线强大的预测价值也可以从2000年的事件中得到验证。当时，收益率曲线在2000年1月出现倒挂，预示着当年可能发生重大事件。那些注意到收益率曲线年初发出的警告信号的投资者开始大量囤积黄金。结果当年重大事件发生时，其他人几乎都像汽车大灯前面惊慌失措的小鹿一样，只能眼睁睁地看着这些投资者囤积的黄金而束手无策。
2000年1月开始的收益率曲线倒挂是自1990年和1991年衰退以来出现的第一例这种倒挂。同2006年类似，很多人误以为这次倒挂与美国回购国债（引发购买长期国债行为）这类技术性因素有关。而实际上很明显另有原因。
倒挂出现的一个原因是，债券市场开始认为美联储将不得不大刀阔斧式地上调短期利率以遏制过快增长的经济。确实如他们所料：美联储在之后的4个月累计将利率提高整整一个百分点。据此，债券投资者开始认为经济将会减速。实际也是如此。到2000年年底，经济疲弱的信号开始不断出现，同时有大量指标显示经济将会在2001年进入衰退，最终它确实如约而至。
2000年倒挂的收益率曲线中包含的另一层信息是股市可能回落。结果股市真的下跌了，但是股票投资者一开始没有理会这个信号，同时也忽略了收益率曲线所包含的对美联储政策预期的信息。股票投资者最终意识到了这一信息，而很快股市泡沫就破灭了。道琼斯工业平均指数在收益率曲线出现倒挂的同一个月见顶，这绝非巧合。标普500和纳斯达克指数很快在仅仅几个月后的3月也到达顶点。10年过去了，纳斯达克仍然在这一顶点下方徘徊。
先前发生的三次收益率曲线倒挂事件（分别在1980年、1982年和1989年）之后不久，衰退都发生了。这几个事例和上面提到的事例都清楚地表明了收益率曲线强大的预测价值。
图7-4显示的是10年期国债和3个月期国债的收益率利差与国内生产总值（GDP）年增长率的对比。该图清楚地表明，几乎每次衰退发生之前收益率利差都发生了倒挂。我们需要牢记的是，投资者经常到衰退快结束时才会意识到经济进入衰退期。这意味着即使是经济衰退稍露端倪的提醒，也会对投资者具有极大的价值。
收益率曲线倒挂本身是预测衰退的有力指标，倒挂幅度越大，经济衰退的可能性就越大。美联储的Estrella和Mishkin1996年的论文考察了1960~1995年的情况，发现收益率曲线价差与预计的未来4个季度发生衰退的概率相一致。他们还发现，10年期国债和3个月期国债之间收益率价差是预测未来4个季度衰退的最成功的模型之一。表7-1展示了他们的发现。如表7-1所示，2.4个百分点的收益率倒挂意味着未来4个季度发生经济衰退的概率为90%。回忆一下，图7-3展示的是历史上由实际的收益率曲线利差所揭示的衰退概率。这些发现所揭示的主要信息是，收益率曲线倒挂越严重，未来发生衰退的概率就越大。

图7-4　收益率利差与实际GDP增长率
注：概率的计算是基于1959年1月至2005年12月的相关数据。预测的2007年7月的衰退概率是27%。阴影部分表示美国国家经济研究局（NBER）给出的衰退区间。
资料来源：Joseph G.Haubrich and Brent Meyer,"The Yield Curve's Predictive Power,"Economic Trends,Federal Reserve Bank of Cleveland,December 2006.
表7-1　运用收益率曲线利差和Probit模型估计的未来4个季度发生衰退的概率

注：收益率曲线利差是指10年期国债收益率和3个月期国债收益率之间的差。
资料来源：Federal Reserve.
上述例子清楚地表明，收益率曲线正相当于债券市场上的水晶球。它是个简便、易于操作的工具，人人都能用。我总是时刻把它放在自己的工具箱里。当然，我愿意听到一些质疑批评的声音，只不过是带着批判的态度去听。
[1] Joseph G.Haubrich and Ann M.Dombrosky,“Predicting Real Growth Using the Yield Curve,”Federal Reserve Bank of Cleveland Economic Review,vol.32,no.1,March 1996．
[2] Arturo Estrella and Frederic S.Mishkin,“The Yield Curve as a Predictor of U.S.Recessions,”Federal Reserve Bank of New York Current Issues in Economics and Finance,vol.2,no.7,June 1996．
[3] Arturo Estrella and Mary Trubin,“The Yield Curve as a Leading Indicator:Some Practical Issues；”Federal Reserve Bank of New York Current Issues in Economics and Finance,vol.12,no.5,July/August 2006．



美国国债收益率曲线最受关注的3个主要原因
美国国债收益率曲线是目前为止最受关注的收益率曲线。它是市场参与者和预测者寻找经济和金融市场发出的信号时的首选指标。原因主要有3个。第一，因为人们认为美国国债的违约风险很小，甚至可以说没有违约风险，从而美国国债收益率曲线就提供了关于市场参与者对不同到期日债券应支付多高收益率的“干净”的看法。与其他收益率曲线，比如公司债券的收益率曲线不同，美国国债收益率曲线未被信用评级的差异扭曲。比如说我们知道，如果暂时不考虑较长期限的债券收益率包含的期限溢价，那么市场参与者会认为2年期美国国债的信用程度和10年期美国国债的信用评级是一样的。但是换作其他收益率曲线就不适用了，其他种类的收益率曲线包含了很多不同的证券，从而信用程度不一。
第二，如第2章所述，迄今为止，美国国债市场是债券市场上最具流动性的一个板块。其高度的流动性确保了美国国债收益率数据曲线上的收益率能够精确反映市场参与者对这些证券的估值。而在其他市场上，流动性差和交易不够频繁的缺点常常会扭曲收益率，导致收益率曲线不够精确。
第三，美国国债收益率数据的可获得性远远高于其他固定收益证券收益率的数据。举例来说，获取10年期美国国债收益率数据要比获取某公司10年期债券的收益率容易得多，因为美国国债的价格信息更易获得。而且，如果我们试图画出美国国债以外其他类型证券的收益率曲线，选择何种证券就具有很大的主观性了。比如，选择用哪家公司的债券来绘制公司债收益率曲线需要从大量不同公司中做选择。这一选择的主观性会影响收益率曲线的可靠性。
基于上述这些原因，我们最好选用美国国债的收益率曲线来获取对市场情绪的精确反映和对经济与金融市场未来展望的最可靠信号。



对收益率曲线形状的传统解释
对收益率曲线的各种不同形状有多种解释，其中有10个因素是最为显著的。在进一步了解之前，让我们先来看看其中几个比较传统的理论。人们经常提到的有3个理论：预期理论、流动性偏好理论和市场分隔理论。
预期理论（expectations theory）基于认为收益率曲线纯粹是投资者对未来利率的预期。根据该理论，当收益率曲线上升时，反映出人们预期未来的短期利率将上升；同理，倒挂的收益率曲线反映出人们预期未来的短期利率将下降。当收益率曲线平坦时，人们预期未来的短期利率将基本保持不变。在某种程度上，预期理论很像本章之前介绍的政策预期假说，两种理论都受到对货币政策预期的强烈影响。
流动性偏好理论（liquidity preference theory）认为，因为投资者对持有长期限债券的风险要求获得更多的补偿，长期限的利率比短期限的要高。这也被称为期限溢价（term premium）或流动性溢价（liquidity premium）。投资者认为期限与价格波动性是直接相关的。他们还认识到，与持有短期限债券相比，持有长期限债券还有很多其他的不确定性，因此投资者对持有长期债券所增加的风险要求更多补偿是合情合理的。该理论能很好地解释为什么公司债的收益率曲线几乎总是上翘。与国债不同，公司债的信用风险在很长远的未来都会受影响，因此投资者需要为承担这些风险获得补偿，将采取行动推动长期利率高于短期利率。这听起来似乎很有道理，因为今天的明星公司30年后可能陨落甚至不复存在了。所以公司债的收益率曲线几乎总是上翘还是合乎情理的。
市场分隔理论（market segmentation theory）基于的原理是，收益率曲线的形状成因是受到资产-负债约束（无论是监管要求还是自身要求），把借款方和信贷方限制在特定的期限内。换句话说，收益率曲线的形状是由各个不同期限的债券的供需关系决定的。例如，很多银行受公司章程的限制，只能投资于期限在5年以内的证券。诸如此类的限制，在很大程度上对短期债券构成利好，导致收益率曲线上升。



10个影响收益率曲线形状最为显著的因素
很多因素对收益率曲线的形状有影响。虽然这些因素的影响大小时有不同，但是下述10个因素过去一直是、或许未来数年也将一直是影响最为显著的因素。
理解了影响收益率曲线形状的因素后，你将更容易识别出经济形势和金融形势发生的潜在变化。此外，你可以运用你对于收益率曲线的理解更加熟练地选择具有不同期限、不同信用评级、不同特点的债券，使它们在不同的收益率曲线环境中表现最佳。相比那些采取消极被动方式、忽视收益率曲线的投资者来说，理解不同收益率曲线形状所包含信息的投资者容易获取更大的投资收益。
货币政策
美联储可能是影响收益率曲线形状的最具影响力的因素（没有之一），因为美联储控制着短期利率。美联储行为又在很大程度上决定着收益率曲线其他部分的形状。
美联储提高或降低联邦基金利率时影响收益率曲线短端，而联邦基金利率的调控则是美联储通过调整银行体系中的可用资金实现的。当美联储希望提高联邦基金利率时，主要通过向银行和券商出售国债以减少基础货币的供给（迫使银行和券商为债券买单，以减少它们的现金持有量）。当美联储希望降低利率时，则从金融机构购买债券以增加基础货币。金融危机期间美联储采取了非常规的方式来增加基础货币，即购买机构担保和抵押贷款担保证券、政府机构债和美国国债。
通过调整银行体系中的货币量，美联储得以提高或降低联邦基金利率；随着联邦基金利率的波动，其他短期固定收益债券的利率也随之浮动。短期债券利率紧随联邦基金利率发生变化有两个主要原因。第一，货币供给量的变化会增加或降低货币成本，而货币成本则在短期利率中得以体现。第二，金融机构通常利用借入资金持有一定量的票据和债券。
例如，如果联邦基金利率是3%，金融机构将以相似的利率进行贷款买入票据和债券（他们持有票据和债券以转售给他们的客户）。因此，这些机构通常不愿意持有收益率小于3%的证券，因为它们不想承受负息差（negative carry）。负息差的出现是由于持有债券的融资成本超过债券的收益率。除非金融机构预测借贷成本最终会回落，否则它们不愿进行负息差的交易。
多年来，固定收益证券的借贷成本超过其收益率的情况很少出现。在过去20年中，美国两年期国债的收益率下降至低于联邦基金利率的情况事实上只发生过5次，其中每一次都发生在美联储调低利率的短时间内，因此消除了金融机构想要避免的负息差困境。这5次都为未来的货币政策进程以及经济前景提供了极好的预兆。重要的是，罕见的负息差时期明确例证了收益率曲线短端和美联储政策紧密相关。短期债券利率和联邦基金利率之间的收益率利差一致性强化了收益率曲线受到美联储政策变化的直接影响这一概念。
我们不难看出美联储是如何对短期利率施加主要影响力的，因为美联储调控联邦基金利率，即隔夜拆借利率，而这反过来会影响收益率曲线。当市场参与者预期美联储将要降低联邦基金利率时，短期利率的下降速度相比长期利率更快，这使收益率曲线变得陡峭。当美联储提高利率时，期限越短的债券收益增长速度更快（主要原因在于金融机构担心负息差情况的出现，而且投资者认为他们可以延期购买短期证券，以在未来实现高利率投资）。在这种情况下，短期债券的表现不及长期债券，因此收益率曲线呈现平坦化。
虽然调整联邦基金利率是美联储影响收益率曲线的主要方式，但美联储同时也对长期利率具有很大的影响力。长期利率受到负息差问题的影响相对较小，因为有更多的时间允许负息差情况自行复归。长期利率的表现反映了投资者对短期利率未来走势的预期，有人也许会说长期利率是对未来短期利率的赌注，这样一来美联储确实影响长期利率水平。例如，在倒挂的收益率曲线环境中，长期利率低于短期利率，长期利率反映出短期利率最终一定会下降。
美联储影响长期利率的另一个更重要的方式是通过通货膨胀预期。一般来说，通货膨胀预期是影响长期利率的主要因素。美联储通过货币政策来影响通胀预期，它通过对出现的任何通胀压力都采取及时有效的行动来降低通胀预期。坚定的反通胀决心可以给予投资者信心，使他们相信投资回报不会被通胀稀释掉，这样可帮助长期利率保持在相对较低的水平。因而，投资者只要求高于通货膨胀率的一小部分利率溢价。然而，如果投资者认为美联储很松懈、对通胀的反应很慢，他们就会要求额外的溢价。在这种情况下，市场就会需要更高的投资利率来弥补通胀上升进而吞噬掉他们的投资收益的风险。
正如你看到的，美联储对收益率曲线的两端都有重要的影响力。
经济增长
经济状态可以通过多种途径影响收益率曲线。首先，它会直接影响货币政策。当美联储认为经济增长很强劲（即通胀风险不断上升）时，它的反应就是提高短期利率。当经济增长相对于潜在的经济增长较低时，美联储就会降低短期利率。这两种行动都会影响收益率曲线。
经济活动影响收益率曲线的另一个途径是通过影响资本在经济中的配置。例如，当经济活动减弱时，银行的放贷意愿会减弱并且私人部门对资本的需求也会下降，从而减少放贷。结果是，银行拥有充裕的现金去别处投资。它们经常会投资于固定收益证券，包括美国国债；尽管近年来银行持有的大多数证券都是机构抵押支持证券。当经济增长很强劲时，银行认为把资本贷出去要比投资于证券有更高的收益率。因此银行卖出（或者只是停止购买）他们持有的证券，引起收益率曲线的短端表现不如其余部分好，从而使得收益率曲线平坦化。
另外，如果经济条件很好，短期证券的安全因素对于投资者来说就没那么有吸引力了。他们宁愿把钱花掉或投资于股票以及实体经济而不是购买票据和债券。投资者远离短期债券的行为使得收益率曲线变得平坦化。当然，当经济环境变糟糕时，投资者就不愿花掉他们手中的流动资本，从而投资于固定收益证券。这种情况引起市场不安，促使资金流向更短期债券，收益率曲线变得陡峭。这种现象在2001年的经济金融危机中非常常见。
财政政策
从世界范围来看，这些年来多国的经验都证实了政府财政在影响收益率曲线形状上扮演着重要角色。例如，那些巨大财政赤字的国家整条收益率曲线上的利率要比那些有较少赤字的国家的利率低。相反，那些有着健全资产负债表的国家的利率要比有巨大赤字的国家的利率低。现在，由于公共部门需要利用它的资产负债表来支持私人部门，所以大家越来越关注主权信用风险，因为投资者会很详细地检查主权国家的财政情况。关注的焦点意味着，未来财政政策对债券市场的影响很可能会增加，因为投资者制定投资策略时越来越关注国家风险。
政府财政影响收益率曲线的特定方式依赖于一个国家的财政状况有多好或者多坏。例如，如果一个国家的财政状况糟糕的骇人听闻，以至于大家都认为该国政府会有债务违约，那么短期利率就会比长期利率高得多。出现这种情况是因为投资者需要对投资所承担的风险要求更多的补偿，比如投资回报可能不会兑现以及货币贬值的风险。然而，长期债券的收益并不同于这种状况下的收益，因为投资者相信财政变化会使政府进行改革，最终总体上会有一个更好的利率环境。但是这种状况下的政府都属于例外情况，并不适用于工业化国家。那么在这些国家中财政问题是怎样影响收益率曲线的呢？
一般来讲，增加的预算赤字将会使得收益率曲线更陡峭，而减少的预算赤字会使收益率曲线更平坦，具体原因如下。
如果投资者认为在可预见的未来，政府财政赤字会扩大，需要出售更多国债来填补赤字，他们会要求更多风险补偿。从而投资者会推升长期利率高于短期利率，表现为期限溢价；因为时间越长，出现各种问题的可能越大。毕竟，如果投资者购买了某个财政不稳固国家的30年期国债，那么5年后由于30年期国债发行增加（由于财政赤字大幅恶化造成），会导致利率升高。
此外，5年的时间政府财政可能变得更不稳固，使30年期国债存在风险。因此，期限越长，情形变糟的风险越大。相比之下，短期债券更多受短期因素的影响，主要是政府偿还现有债务的能力。只要违约风险不是迫在眉睫，这样的分析框架就保持不变。
通货膨胀预期
债券市场对通货膨胀的预期在很大程度上影响收益率曲线的形状。影响会通过几个渠道来实现，最重要的是美联储货币政策。如果债券市场认为通胀风险过于显著，足以迫使美联储升息，那么短期利率就会比长期利率上升得快，使收益率曲线平坦化。当然，前提是假定市场对美联储成功制约通胀有信心。
通货膨胀预期除了通过对美联储货币政策的预期影响短端收益率之外，还在很大程度上影响长端收益率的表现。事实上，通货膨胀预期是影响长端利率的决定性因素之一，具体原因如下。
假定投资者在思考，通货膨胀率处于1.5%时是否投资收益率5%的30年期国债，也就是“实际”收益率为3.5%。一开始投资者可能假定实际收益率在整个投资期内会保持在3.5%左右或者更低。投资者觉得这个价格对他足够好了。但是如果投资者开始担心通货膨胀率会超过5%，就不愿意投资收益率为5%的债券，转而要求更高回报（例如8.5%），以确保之前情景下的实际收益率保持不变。这样一来，当通货膨胀预期上升、投资者的实际收益率受到威胁时，收益率曲线会由于长端表现劣于短端，而变得更陡峭。
通货膨胀预期上升还会影响到外国投资者对货币价值（汇率）的看法，转而影响投资者对该国债券的展望。
美元
如前所述，美元价值会影响国债收益率曲线的形状，很大程度上来自国外投资的程度。确实，截至2009年12月，外国投资者拥有48%的流通美国国债，数年来一直都是美国国债最大的持有人。既然外国投资者是美国的最大债主，人们应该密切关注他们对美国国债的持续兴趣。债券投资者们都意识到，对外国投资者而言，美元汇率是他们投资决策流程中很重要的一个考量方面。很多时候，外国投资者需要卖出本国货币、换成美元，来支付他们购买的美国国债，这样就存在汇率风险。此外，外国投资者有很多投资选择，美元的任何变动或者预期变动，都会影响到债券市场对他们下一步行动的预期。
例如，如果美元相对其他货币无序地快速走弱，债券投资者可能就会担心外国投资者不愿意继续支撑美国的融资需求。他们在购买美国长期国债时会要求更多的风险补偿，因为大家担心，未来对美国国债减弱的需求会推高整体利率。这就导致收益率曲线陡峭化。
2002~2009年，以贸易权重衡量（使用美联储的贸易权重美元指数）美元跌了大约33%。虽然外国投资者购买国债的名义金额从2002年的1万亿美元飙升到了2009年年末的3.5万亿美元，但是外国投资者持有的国际储备资产中美元资产的比例从70%下降到了63%。不仅如此，他们的国际储备资产中欧元的比例从20%上升到了27%。换句话说，虽然表面上似乎全球在持续买美国国债，但实际上外国投资者正在把美元资产分散化到其他资产中。只要对美元的需求还远超过国债发行额，这就不是问题；但是一旦美元快速无序地贬值，模式就变了。相对逐渐变化而言，“快速而无序”可以作为衡量美元对市场影响的一个尺度。
美元影响收益率曲线的另一个途径通过对通货膨胀预期的影响。强劲的美元会降低通胀预期，因为美国的进口成本降低了；这样有助于收益率曲线平坦化。同理，弱势的美元会抬升通胀预期，因为美国的进口成本上升了；这样有助于收益率曲线陡峭化。
安全投资转移
每当政治、经济或金融发生动荡时，美国就像是资本的吸铁石。甚至在金融危机期间，即使美国处于危机中心时也是如此。在动荡时期，投资者都倾向于选择短期限产品，因为短期产品对本金损失的风险最小。在金融危机期间，投资者的焦点从资本收益率转移到了资本回收率上。投资者想确定安全回收资本的最好办法就是，投资于流动性风险和价格风险都最小的证券。当投资者都抱着这一理念时，大家都集中投资于短期证券，尤其是短期美国国债。于是，短期证券表现优于长期证券，导致收益率曲线陡峭化。
注意，在动荡时期投资者偏好短期证券不仅为了保护资本，也是因为预期美联储可能降低短期利率来应对危机。这更导致了危机期间收益率曲线的陡峭化。图7-5显示了2008年9月，雷曼兄弟倒闭事件加强了市场紧张情绪后，收益率曲线骤然陡峭的过程。

图7-5　美国10年中期国债和3个月期国债收益率利差
资料来源：Federal Reserve Band of New York.
信用质量
当投资者担忧债券发行人偿付债务的能力时，对信用质量的考虑加重。通常在经济疲弱、金融状况紧缩或其他不确定性事件出现时会加重。这些条件中的任何一个也可能成为另一个的诱因。信用质量担忧对收益率曲线的影响，类似于金融危机对收益率曲线的影响。事实上，对信用质量的担忧常常与金融危机如影随形；在此期间收益率曲线通常变得陡峭化。
对信用质量的担忧不是单向运动的——很多时候市场对整体信用质量的观点会相反。这时候，收益率曲线会变得平坦。当市场认为信用质量改善，尤其是在经济繁荣期时，收益率曲线会平坦化。背后的原因很简单：当经济繁荣时，投资者认为企业不断增长的资金、家庭坚实的资产负债表都会减少金融系统中的问题。因此，投资者对短期限的证券不那么有兴趣，转而更愿意购买长期限证券，使收益率曲线平坦化。在经济繁荣时期，货币政策比经济疲弱时期更倾向于紧缩，这也帮助使收益率曲线平坦化。
对信用质量的不同观点影响收益率曲线形状的时点取决于当时的经济和金融状况，以及当信用质量开始反向变化时经济和金融体系的护城河深度。例如，虽然2008年金融危机的阵痛已经过去，到了2009年时对信用质量的担忧已经缓和下来，但是金融经济状况如此糟糕，收益率曲线仍然陡峭。这反映出人们认为货币政策的任何变化（加息）都不会在近期出现。如果最初时的状况稍好一些，那么随后的收益率曲线就更有可能比现在平坦一些。这是因为人们减轻对信用质量担忧，通常是伴随着经济和金融状况的好转，而这增加了美联储接下来升息的可能。
资本的竞争
所有金融资产都或多或少地面临着竞争资本的问题。固定收益类资产也同样面临着这些竞争。事实上，我们可以说固定收益类资产面临的竞争比其他资产还要多，因为长期来看债券取得的收益低于股票市场，很多投资者更倾心于股票市场。其结果就是，当投资者认为股票类资产更具吸引力时，债券市场就被打入冷宫，投资者希望到别的地方去寻找更高的收益。
当债券市场面临着来自其他大类资产对资本的竞争时，收益率曲线通常变得更陡峭。这是因为投资者从其他类资产获得的高收益，促使他们对债券市场也要求比平时更高的收益，具体而言就是要求更高的收益率。这通常是在实际收益率最高的地方，也就是通过更高的长期利率表现出来。相应地，收益率曲线变得更陡峭。与此相反，当竞争不那么激烈时，实际收益率受到挤压，收益率曲线变平坦化。在2009年尽管股票市场反弹，实际收益率却变得更低了，反映出人们的想法：由于金融和经济危机的长期影响，股票和其他大类资产的收益率仍然受到抑制。
国债供给
从历史上来看，国债供给作为技术层面的因素，其对收益率曲线的影响是可以预见的。例如，当财政部发行长期限债券时，华尔街的一级交易商有义务对拍卖进行投标，可能会“有意地设局”拍卖，使发行价更低，这样可以给投资者更多让利，吸引他们购买。为实现这个目的，交易商可以直接出售长期限债券，或者卖长期，买短期。这些行为导致了更陡峭的收益率曲线或更高的收益率，或两者皆是。为拍卖设局通常在拍卖宣布后紧接着就开始，直到拍卖正式进行为止。因此，之前由于供给原因走弱的债券，之后会走强。
当我们说“从历史上来看”供给是技术层面的影响时，我是特意把过去与现在区分开。如今的投资者与以往相比，开始越来越多地关注主权信用风险。这就意味着供给因素在未来对收益率的影响可能会比过去的短期作用持续得更持久（而且影响同样很大）。
资产组合转移
当债券组合经理希望通过对债券市场的牛、熊观点获利时，他们通常会调整组合的久期，把组合的风险集中在收益率曲线的不同期限上。当组合经理看多时，他们会增加久期，因为这样会提高组合对利率变化的敏感度，从而可以从收益率下降、价格上升中获利。
虽然直观上来看，增加组合的久期应该使收益率曲线平坦化，但是做出增加久期这个决定的时点，通常是在收益率曲线有可能变得更陡峭的时候。在这个时候，组合经理通过增加收益率短端的敞口来增加久期。有点困惑是吗？收益率曲线短端的久期比长端要短，组合经理购买的证券集中在短端怎么能增加久期呢？原因在于组合经理可以通过购买证券，也可以通过购买期货或互换来增加久期敞口，期货或互换如果按对应购买长久期证券的数量比例来购买。这样，收益率曲线就变得更陡峭了。当整条收益率曲线的收益率都降低时，收益率曲线也可能平移。一般来说，当组合经理整体上看多时，收益率曲线变得更陡峭，因为在这种情形下，短期限的收益率通常比长期限的收益率回落得更快。



小结
·正如我们所看到的，收益率曲线被证明是现有最好的金融指标。它经过了时间的检验，被证明具有预测价值。
·收益率曲线非常简单，易于理解，几乎人人都能使用。
·当衡量收益率曲线时，记住要关注其形状，评估本章上文列出的可能影响其形状的因素程度。例如，可能有时候收益率曲线受技术因素影响变化，那么这个时候你要谨慎考虑收益率曲线对宏观经济和金融体系这类基本面的预测信号。
·下次你希望寻找洞悉经济和金融市场未来的水晶球的时候，可以试试收益率曲线。



第8章　实际收益率：哪里能找到真的信息
实际收益率是债券投资者工具箱中最好的工具之一。债券的实际收益率（real yield）是指剔除了通货膨胀后的收益率，也就是说，实际收益率是债券到期收益率的报价减去当时的通货膨胀率。债券的收益中总是包含了一部分实际收益，这主要是因为投资者希望得到对投资时所承担的风险的补偿。此外，在一个投资选择多、竞争激烈的市场中，投资者只有风险得到了补偿才会被吸引购买债券，而不是其他类资产。
实际收益率作为投资者要求的对其所承担的风险和机会成本的补偿，其大小的变化和许多因素有关。而正是实际收益率的这些变化向投资者传递了真实的信息。简单来说，实际收益率的波动包含了关于债券市场状况的信息，这些信息不一定能反映在名义收益率中。
股权投资者利用诸如市盈率之类的比率，从历史的角度出发得出在某一天关于股票和市场价值的结论。在债券市场也上演着同样的事情。通过考查过去的实际收益率，我们可以回答市场是被高估还是低估的问题。实际收益率可以使固定收益投资者很好地了解到债券市场的收益对于给定的一系列基本面因素来讲是过高还是过低。从这个方面来说，实际收益率提供了一个简单快捷的债券估值方法。下面是一些相关的例子。
假设美国10年期国债的名义收益率在2年内从6%下降为4%。从表面上来看，收益率的下降会导致一些投资者放弃对该债券的投资，因为其收益率看起来不如之前有吸引力。毕竟，这样的收益率下降幅度还是很大的。但是这样分析的投资者们犯了一个经典的错误，因为他们并没有将注意力放在应该放的地方，即实际收益率。在这个例子中，如果这2年内通货膨胀率从3%下降到了1%，那么债券的实际收益率实际上是维持在3%不变的（6%减去3%和4%减去1%）。因此，尽管名义收益率的确变得更没有吸引力了，但实际收益率却并没有。
考虑另外一种情形，当名义收益率从5%上升至6%的时候，通货膨胀率也从1%上升到3%。在这种情况下，一些投资者就会被误导，认为仅仅因为收益率上升了整整1个百分点至6%，当前该投资比起名义收益率在5%时更吸引人。但实际上，因为实际收益率由4%下降至3%，这一投资也变得不那么令人满意了。值得注意的是，如果投资者坚信通货膨胀最终一定会下降，那么在名义收益率为6%的时候投资将是更合意的选择。
当我们在评价收益率时，把眼光放到名义收益率之外还是值得的，不可以貌取人的道理同样适用于债券市场。



从历史角度看实际收益率
市场当前的实际收益率中包含着大量的信息，形成关于这些信息的观点和判断比较容易，同时有必要对实际收益率水平的历史情况有一定认识。一旦形成了这一认识，你就能够不仅对债券市场的估值，还能对美联储、国民经济、通货膨胀等相关的更广泛的领域形成自己的判断。
了解实际收益率最好的办法就是关注美国国债。这可以帮助你避开很多困扰，比如，你不必费时间去探究大量可能导致其他固定收益证券实际收益率波动的因素，尤其是其他品种债券收益率中的信用因素。关注国债收益率对分析实际收益率很有必要，因为主要目的是获取宏观的视角而免于陷入微观的细节烦扰。举例来说，如果某只公司债的实际收益率急剧上升，则可能归因于多个因素，可能是公司层面的问题、公司所在行业的困境，也可能是投资者风险偏好的变化导致信用利差的扩大。
尽管这些信息都很重要，但它们无法揭示某些其他方面的问题，比如通货膨胀预期和美联储。国债独有的优势就在于，它可以不受信用资质等微观因素的影响。国债比其他固定收益证券更易于使用，还由于其价格比其他品种的债券价格更容易获得，你可以毫不费力地找到适合你研究需求的某一类国债进行分析。与此相反，从众多其他的债券中选出一种来分析就不那么容易了，因为其他债券存在资信评级、行业类别及其他因素方面等较多的差别。
因此我们认定，研究实际收益率的最好的办法就是使用国债。接下来需要做的就是获取关于实际收益率历史表现的认识。经过这一步，你将能够更好地对实际收益率水平中所蕴含的信息得出结论。这一步其实很简单，只需要弄清楚两个问题，一是实际收益率可能的波动范围，二是促使其在这一范围内波动的影响因素是什么。
首先要记住一点，实际收益率几乎总是正的，除了通货膨胀率远远高于历史平均水平的时期，比如20世纪70年代；或者出现在收益率曲线的最长端。当市场认为央行利率达到惩罚性水平为使当前通货膨胀大幅下降时，投资者会有较大意愿以低于通货膨胀率的收益率购买债券。
跟踪实际收益率时，投资者需要选取一个通货膨胀的衡量指标以及一个债券期限。大多数投资者选取的是消费者价格指数，实际上GDP平减指数也被广泛使用。至于债券期限，有些观察者喜欢跟踪较短到期日的，有些则偏好较长到期日的。孰优孰劣？答案取决于投资者所做分析的类型。但事实上，投资者通过对两种期限债券实际收益率表现的分析可能会得出相似的结论。尽管如此，我认为较长到期日债券的实际收益率包含了最多的信息。从直觉上讲，这是因为较长到期日的债券同时包含了短期和长期的信息，例如，我们可以认为，长期收益率反映了一系列的关于未来短期利率水平的猜测。
我个人比较喜欢考察10年期国债和30年期国债的实际收益率。下面我们来看看过去几十年这两种国债实际收益率的情况。首先看图8-1，总体来看，30年期国债的实际收益率略高于10年期国债的实际收益率。这一差别可以归结于期限更长：债券的到期日越长，可供众多因素影响其表现的时间就越长。较长到期日债券的额外收益就是所谓的期限溢价。因此，未来的不确定性正是历史数据中10年期国债和30年期国债实际收益率差别的最主要原因。

图8-1　10年期国债和30年期国债的实际收益率
资料来源：Federal Reserve and U.S.Bureau of Labor Statistics.
在美国国债市场上，衡量实际收益率有一个相对较新的方法是借助TIPS市场，即通货膨胀指数化国债市场。如第4章所述，通货膨胀指数化国债名义上的到期收益率与传统国债的名义到期收益率利差可视为债券市场对通货膨胀预期的衡量。这意味着，通货膨胀指数化国债的名义到期收益率就是其实际收益率。比如，在2009年6月19日，一个10年期通货膨胀指数化国债的名义到期收益率为1.849%，而同期传统国债的名义到期收益率为3.783%。两者收益率的利差1.934%意味着市场认为未来10年消费者价格指数会上涨1.934%。而剩下的部分（通货膨胀指数化国债的名义到期收益率）则反映了10年期国债的实际收益率。关于TIPS，第4章有更详细的论述。
图8-1显示，除了个别时期超出波动范围外，实际收益率倾向于在一个相对狭窄的范围内波动。十分重要的一点是，实际收益率的波动比名义收益率的波动要小很多。这说明债券投资者对未来风险所要求的补偿相当一致。任何可能的变化都需要经过相对较长的时间才能产生作用。
图8-2提供了另外一个视角来认识历史上实际收益率的波动范围。注意20世纪60年代，当时10年期美国国债的实际收益率平均为2.26%，衡量方法为平均收益率减去消费者价格指数的年变化率。20世纪60年代与90年代在经济增长和通货膨胀的趋势方面特别相似，虽然两个时期内利率的最低点和最高点的时间正好相反。尽管如此，两个时期在增长率和生产率以及帮助压低利率的因素方面有着相似的特征。在20世纪70年代，由于高通胀侵蚀名义收益率，实际收益率急剧下降，平均水平仅为0.43%。到了20世纪80年代，由于预算赤字不断上升及对资本需求的增加，10年期国债的实际收益率急剧上升到平均4.96%的水平。美联储为抗击20世纪70年代末80年代初高达两位数的通胀而采取的异乎寻常的高短期利率政策也推升了实际收益率。而到了20世纪90年代，随着通货膨胀和预算赤字的下降，实际收益率也逐渐回落。同时，高涨的股票市场导致激烈的融资竞争和大量的信贷需求，这可能在一定程度上阻止了实际收益率的过度下降。

图8-2　10年期国债收益率减去消费者价格指数（CPI）年度同比变化
资料来源：Federal Reserve and U.S.Bureau of Labor Statistics.
除非常时期外，10年期国债的实际收益率大体上在2%到4%的区间波动，而30年期国债的区间则比这区间略宽一点。
实际收益率也可作为实际利率的一个十分有用的参考。对正常情况和极端情况都有了清楚的了解之后，投资者就可以对任何水平的实际收益率进行透视。



导致实际收益率波动的因素
债券的实际收益率取决于很多因素。简单起见，我们把关注的焦点放在政府债券上而忽略公司债等其他债券。下面列举了主要的影响因素：
·通货膨胀预期；
·投资固定收益证券相对于其他资产所承担的机会成本；
·经济增长率；
·美国政府预算状况；
·货币表现；
·美联储；
·市场流动性和波动率。
通货膨胀预期
长期来看，实际收益率最重要的影响因素是预期的通货膨胀率。当通货膨胀下降或处于较低水平时，实际收益率通常也较低，因为此时投资者预期通胀可能持续下降或保持低位，从而扣除通胀之后的收益仍然可以接受，因而更愿意接受较低的实际收益率。另外，低利率环境常常也是经济活动放缓的结果，在这些时期，其他资产的回报率也会下降。在此情况下，投资者购买债券时所要求的收益率就会低一点。
与此相反，当投资者预期通货膨胀上升时就会要求较高的实际收益率，以抵消通货膨胀对资本的侵蚀。债券投资者对通货膨胀侵蚀他们资金价值甚至将收益尽数洗劫的可能性时刻保持着警惕。因此，当投资者担心通胀可能加速时，他们会要求较高的实际收益率以对冲这一风险。投资者对通货膨胀风险所要求的补偿在很大程度上取决于他们最近所经历的通胀。比如在20世纪80年代早期，70年代两位数通胀的经历仍然萦绕在投资者心头，导致通胀见顶后数年内实际收益率仍然居高不下。
类似地，在1994年，当美国经济开始复苏时，债券投资者将实际收益率急剧推高，部分原因就是担心通胀可能会加速。这一担心是理智的，因为在20世纪80年代末的上一轮扩张后期，通货膨胀曾经爬升到6%以上。但是后来，对通胀的担忧被证明是错误的时候，实际收益率就开始回落了，到了20世纪90年代末，通货膨胀已经成了非常遥远的回忆。投资者只要求非常低的通货膨胀补偿，尽管当时的经济增长率换到过去已经足以使债券投资者对通胀如临大敌。此时投资者对通胀放松警惕是因为他们最近的经历使他们相信通货膨胀极有可能不会加速。
当投资者觉察到通胀率在下跌或者将要下跌时，一般来说，他们都愿意在一段时期内接受一个较低的实际收益率，并期望通货膨胀率真的下降。
投资债券相对于其他资产所承担的机会成本
影响实际收益率的第二重要的因素，并且在过去10多年内产生重大影响的因素是投资者对投资债券相对于诸如股票、大宗商品、房地产及私募股权等资产的机会成本所要求的补偿。例如，大多数的债券投资者清楚，长期来看投资于股票的回报高于债券的回报。当然这对大多数投资者是可以接受的，因为他们购买债券是为了多样化其投资组合，获得一系列现金流，以及给投资组合增加安全因素。因此，这类投资者对持有债券所得收益率不及持有其他资产可能获得的收益率这一想法就不会那么在意了。
当然这种不在意也是有限度的。当其他资产的收益率远远超过债券收益率，或者当其他资产的收益率可持续时，几乎毫无疑问，资金会从债券市场上被抽走。当然，债券投资者不会将资金尽数抽走，但是他们会因其他市场高收益的诱惑（抑或是错觉）而减少在债券市场上的资金配置。这样，对债券需求的减少就会推高实际收益率，因为债券投资者希望他们因没有投资其他资产而承受的机会成本能得到补偿。所以，在融资竞争激烈的时候，债券投资者会要求更高的实际收益率。
这正是20世纪90年代末发生的，当时高涨的股市阻止了实际收益率如很多人预感的那样因联邦预算赤字的消除、生产率的提高和反通货膨胀（disinflation）而下降。反通货膨胀是指通货膨胀的减缓（而通货紧缩（deflation）则被定义为物价水平的直接下降）。而当替代投资品的回报下降时，比如2000年资产泡沫破灭和21世纪第一个10年的后期住房和金融危机爆发时，债券投资者就没有那么挑剔了。他们将关注点从对资本的收益转向资本的回收。[1]在这种情况下，由于投资者接受低收益率以换取债券的相对安全性，实际收益率就下降了。
尤其值得注意的是金融危机后，实际利率急剧下降，尽管从美国预算赤字来看，情形正好与20世纪90年代末相反。这两个时期的情形说明私人部门信贷需求对实际利率的重大影响。换言之，繁荣时期实际利率倾向于高涨，反映出私人部门对信贷的较高需求；而在经济下行时期实际利率一般较低，反映了私人部门信贷需求的疲弱。
经济增长率
经济活动水平也是实际收益率的重要决定因素。经济对实际收益率的影响与资本竞争对实际收益率的影响类似。经济活动的节奏影响资金配置的方式与资本竞争影响金融市场上资金配置的方式相同。例如，当经济较快增长时，所有的金融机构和实体公司都需要大量资金：银行需要资金来放贷，科技公司寻求资金做研发，小企业需要营运资金增加存货，等等。上述这些以及其他实体从事真实经济活动所需的资金越多，留给债券市场投资的资金就越少，结果就导致较高的实际收益率。
比如，银行一般持有大量的债券（2009年大部分时期，银行持有的固定收益证券占其总资产的25%），在经济强劲时期，银行会增加贷款活动。这样，银行可用于配置在金融投资上的资金就会减少，因而会相应减少债券的购买，结果实际利率就会上升。与此相反，当经济疲软时银行减少贷款，增加债券的购买。而这正是金融危机期间所发生的：银行削减贷款，同时增加证券购买，如图8-3和图8-4所示。类似的事情发生在20世纪90年代早期储贷危机期间，当时银行大幅削减贷款同时大幅增加债券购买，导致实际利率下降。
与银行的行为类似，众多其他的公司也会视经济环境变化而将资金投入或抽离债券市场。比如，作为公司债券的主要持有者，保险公司会将资金在股票和公司债券之间配置和调整。养老基金也会调整其资金配置，当然由于其稳健性的要求，调整的频率不会特别高。
一般而言，经济增长率影响的是企业争取融资的积极性。而这会影响资金价格，即利率水平。

图8-3　美国商业银行的贷款和融资租赁（单位：10亿美元）
资料来源：Federal Reserve.

图8-4　美国商业银行持有的证券（单位：10亿美元）
资料来源：Federal Reserve.
美国政府预算状况
影响实际收益率的另一重要因素是美国预算情况，但实际影响常常难以解释，抑或根本看不出来。这是因为美国预算状况恶化的时期，常常也是美国经济状况恶化的时候。在这种情况下财政部发行的债券多于平常时期，然而由于经济疲弱，私人部门融资需求不振，名义和实际收益率一般都比较低。换句话说，供给对利率的影响非常低甚至没有影响，因为其他更有力的因素起作用了。那么预算赤字什么时候起作用呢？根据过去几十年来实际利率的表现来看，答案是：当市场对预算赤字的担忧超乎寻常时——投资者对美国预算状况的走向很不确定，担心其恶化更多的是结构性问题而非周期性问题。
这正是20世纪80年代到90年代初期发生的，期间名义和实际利率都高于之后的几年。1991年设立的“量入为出”（随付）预算制度打破了周期，1992财政年度的赤字达到20世纪90年代的最高值2904亿美元。在克林顿执政时期，美国预算状况稳步改善，2000财政年度甚至录得高达2369亿美元的盈余。随着美国预算状况的改善，投资者对预算状况的信心也逐渐增强，压低了名义和实际收益率。预算状况如此之好，以至于美国政府开始赎回自己的债务。政府财政状况好转，新债和旧债供给下降的时候，国债和其他固定收益产品的实际收益率开始下降，这很可能并不是巧合。
在2008年、2009年和2010年年初，实际利率的表现一如它在经济增长疲软、私人部门信贷需求不振时的情况。很少甚至可以说没有迹象显示投资者像20世纪80年代或者1991年量入为出制度生效之前的任何时期那样行动。这很可能与本轮经济下行的严重程度有关。尽管如此，影响仍然有限，而且也很难判断在哪一点时情况发生转变，在此之后投资者更关注美国债务问题的结构性本质。如果他们真这样做了，不用怀疑，名义利率和实际利率都会相应上升。
货币表现
实际收益率在两个方面受到货币表现的影响。第一方面跟通货膨胀有关。在本币有升值倾向的国家，通货膨胀会偏低。因此，这些国家的实际收益率也会相应较低，反映了相对于那些高通胀国家，投资者倾向于在实际收益率中加入的通货膨胀溢价较低。第二方面，货币的表现会影响跨境资金流动。投资者一般来说更喜欢在本币升值的国家投资，既因为在这些国家资本利得的机会较大，也因为升值的货币有利于维持货币的购买力。实际收益率会影响货币表现，因为投资者喜欢赚取更高的实际利率，他们会被吸引到实际收益率较高的国家，只要高实际收益率背后的原因不会与这个观点抵触。
美联储
影响实际收益率的另一个因素是美联储。美联储可以通过两个渠道影响实际收益率。首先，货币政策变化的预期导致利率水平波动，影响实际收益率。举例来说，如果债券投资者预期美联储要加息，他们就会要求更高的利率作为补偿，推高名义和实际收益率。一般来说美联储会在通胀加速或者至少是即将加速的时候加息，而通货膨胀加速需要一定时间，减速则需要更多时间——滞后时间大概为经济周期低谷之后两年。
因此，当美联储着手加息时，实际收益率可能上升，但是由于经济增长和通货膨胀之间通常会有滞后，这一上升可能是暂时的，通货膨胀最终还是会上升。某种程度上说，是通货膨胀赶上美联储的加息行动，而实际收益率最终会下降一段时间。之后，随着加息效果显现，经济活动出现一定放缓。此时，投资者察觉到通货膨胀也会减速，会把名义和实际收益率都压低，而当通货膨胀率真的下降时，实际收益率则会上升到一个在考虑了诸多影响因素之后投资者认为合适的水平。
货币政策的预期变化会沿着整个收益率曲线对实际收益率产生影响，但是对曲线的短期一端有着更大影响。这是由于美联储控制短期利率，而长期利率则受到诸多因素的影响。尽管如此，美联储对长期利率也有较大影响，而这属于美联储影响实际收益率的另一途径。我刚才提到，当市场参与者认为利率变化会影响通货膨胀时，他们会相应调整利率，这会影响到实际收益率。由美联储行动引发的通胀预期变化其实是投资者对未来通胀率预期的突然转变。投资者预期转变的程度取决于中央银行所积累的信誉。
当美联储有较强的信誉时，比如在艾伦·格林斯潘任期内，实际收益率一般都很低，反映了投资者对未来通胀前景的乐观估计。之所以会这样是因为美联储积累的信誉转化为了人们对其防止通胀能力的信心。投资者对美联储保持低通胀的能力越有信心，他们针对通货膨胀风险所要求的实际收益率就越低。在此情况下，投资者对通货膨胀侵蚀其债券价值的可能性就不太担心。20世纪90年代末和21世纪头10年实际收益率的下降就与投资者对美联储控制通胀能力的充分信心有着极大关系。对格林斯潘控制通胀能力的信心尤其高，到了本·伯南克任主席的时候，市场参与者似乎开始相信控制通胀的这一能力已经内化到美联储本身了，这帮助名义利率和实际利率维持在较低水平。
这一信心能否持续下去，对伯南克来说是个重大挑战。不过种种迹象表明，伯南克会努力捍卫美联储自20世纪80年代以来来之不易的抗通胀信誉。
市场流动性和波动率
影响实际收益率的另一个因素是市场流动性和波动率。如第2章所讨论的，市场流动性（market liquidity）一般是指投资者购买证券时不需要承担溢价或卖出时不需要折价的容易程度。流动性较强的市场（liquid market）上有大量的买者和卖者，买价和卖价价差很接近。流动性较差的市场（illiquid market）则相反：买者和卖者很少，买价和卖价间隔很大。当市场流动性下降时，投资者会涌入美国国债市场，因为这个市场上流动性很高。这种资本逃离会压低国债市场的实际收益率，同时抬高资本逃离的市场上证券的实际收益率。
金融危机期间，有大规模的资金涌入国债市场，撤离风险资产，结果除国债之外，几乎所有固定收益资产的实际收益率都上升，而国债收益率则急剧下降。也就是说，流动性对各种固定收益证券的实际收益率有着极大的影响。1998年，由亚洲金融危机引起的流动性相关因素以前所未有的形式影响了美国国债市场。在那期间风险厌恶情绪急剧上升，以至于投资者连发行较早、交易不太活跃的美国国债（又称旧发债券（off-the-runs））都不愿持有，导致这些债券的实际收益率也出现了上升。当然，这些旧发债券的糟糕表现及由此导致的实际收益率相对于其他国债的上升是无法用信用质量的差异来解释的：所有的国债都有美国政府的全部信用支持。因此，唯一可能的解释就是流动性。近来的事件和1998年的事件是说明流动性影响实际收益率的两个鲜活的例子。
[1] 原文是：They turn their focus away from the return on capital and toward the return of capital.——译者注



实际收益率作为未来经济表现衡量指标的3个风险
从历史数据看，实际利率是未来经济表现的良好指标。投资者可能会认为，历史上紧缩的货币政策导致的较高实际利率通常与疲软的经济前景相关，而宽松的货币政策导致的低利率则与强劲的经济增长相伴。尽管实际利率作为经济预测工具的历史记录相当不错，但还是存在3个风险。
首先，实际收益率是“高”还是“低”带有一点主观的判断。判断当前的实际收益率与历史水平相比高还是低可能是很容易的，但是投资者无法精确判断市场对未来通胀的预期以及当前的实际收益率水平在何种程度上反映了未来的通胀水平。通胀预期有时是很难衡量的。话虽如此，仍然有很多方法去衡量通胀预期。比如，密歇根大学每月发布的消费者信心调查就包含消费者通胀预期的数据。另外，美国通货膨胀指数化国债（第4章介绍过）也可用于跟踪通胀预期，因为其表现直接受到通胀预期的影响。最后，通胀预期很大程度上是人们最近经历的函数。如果通货膨胀连续多年大体上表现为同一种模式，那么短期内就没有理由相信通胀预期会发生实质性变化，除非有一个外生的冲击破坏了这一函数。
其次，使用实际收益率作为未来经济表现衡量指标的第二个风险与确定一个与经济可持续增长相一致的均衡实际收益率所面临的困难有关。明确这一均衡实际利率非常重要，因为该利率是实际收益率分析的参考点。比如，如果不知道高点和低点分别是多少，我们如何判断某个实际收益率是“高”还是“低”？尽管如此，图8-1的历史区间还是提供了关于这一均衡实际利率的较好的认识。
最后，使用实际收益率来预测经济的第三个风险是均衡的实际利率可能会随时间而变化。它可能由于众多因素的变化而变化，这些因素包括投资者的风险厌恶程度、政治不确定性、财政政策、通货膨胀、税率、融资竞争以及投资者对美联储的信任程度。同样，除非我们知道均衡利率是多少，否则我们就很难知道什么时候利率是“高”了，什么时候利率是“低”了。当然了，历史可以提供一个不错的观测指标。



何时需要负的实际利率
如本章的数据所示，负的实际利率是很不常见的。这主要是因为，正如股票投资者期望高风险带来高收益一样，债券投资者希望对各种风险都得到补偿，尤其是通货膨胀风险和预期的货币政策变化的风险。某种程度上说，这是方程的需求端：美联储负责决定实际利率应该为正还是为负。尽管历史证明负的实际利率可能导致通胀，因此美联储一直努力避免这种情况发生，仍然存在一种情形，在这种情形下负的实际利率是非常必要的：流动性陷阱。
流动性陷阱（liquidity trap）是指降息无法引致新的贷款活动，可能是由于银行拒绝放贷，也可能是由于低利率没能刺激新的贷款需求。流动性陷阱通常发生在银行部门处境糟糕或者经济前景恶化时。在此情况下，似乎没有任何激励（包括极低的利率）能够导致新的信贷活动。因此，美联储降低短期利率的行动被称为“推绳子”（徒劳无功）。
金融危机期间美国就面临着流动性陷阱。即便2008年12月美联储将联邦基金利率降到事实上为零的水平之后，借贷仍然没有恢复，到2010年年初银行贷款的长期紧缩仍然在继续。如果说某些情况下负的实际利率成为必要的话，那么金融危机就是这种情况。但是，虽然联邦基金利率已经降至比通货膨胀率低1.5%，许多人仍然认为利率还是太高了。在整个危机期间，模型试图找出最优联邦基金利率（一般是根据泰勒规则（Taylor rule）建模，该规则将经济潜在增长率和真实增长率之差作为中心变量）都表明，要使联邦基金利率能够激发经济活力，它需要降到零以下许多点。这就是很多人认为美联储的量化宽松计划很有必要的原因：由于所谓的零下限问题，最优的负实际利率无法通过联邦基金利率实现。零下限问题（zero-bound problem）是指联邦基金利率无法降到零以下。
一个明显的流动性陷阱的例子发生在日本，在那里借贷活动已经处于疲弱状态长达15年，尽管利率一直接近于零。而在美国，均衡实际利率（使储蓄等于投资的利率）很可能低于零。何以见得？借贷活动一直下降或者非常疲弱而实际利率处于正值，这说明均衡利率应该比正常情况低。在日本零利率不起作用，部分是由于通货膨胀率是负的。这意味着，尽管名义利率接近于零，日本的实际利率仍然相对较高。
企业和消费者没有动力去投资或消费，因为价格一直在下跌。如果你打算购买一件东西，又觉得价格每个月都会下跌，难道你不会尽可能地推迟购买吗？如果企业知道投资购买的资产会下跌而债务价值保持不变，企业减少借贷不是很合理吗？举例来说，在通货紧缩的情况下，住房拥有者会纠结于下述事实：住房价值在下跌而按揭贷款却不变。这种环境显然不适合投资，这也解释了为什么住房市场迟迟没有复苏。某种程度上说，通货紧缩比通货膨胀（只要通货膨胀维持在低水平）要严重得多。
为了应对这种情况，中央银行很有必要提升通胀预期。它可以通过降低、增加货币供给来达到这一目的。这将会导致负的实际利率，继而刺激新的借款活动，恢复经济增长。在通货膨胀高于投资收益率的情况下，消费者将被迫消费，企业将被迫投资而不是储蓄。只有这样，储蓄和投资之间的均衡才能得以重建。
当前面临的挑战是，目前的去杠杆过程属于结构性调整而不是周期性的，因此政策制定者很难鼓励银行放贷。除非银行贷款增加，否则货币供给就不会出现有真实意义的增长——因为只有银行能够增加货币供给。这将会制约经济增长，因此痛苦的去杠杆过程及其后果还会持续较长时间。



小结
·许多因素可以影响实际收益率。所有这些因素都是蕴含在实际收益率水平当中的信息。投资者要仔细观察。
·首先选一个标的物，比如10年期美国国债，取名义的或者承诺的收益率，从中减去当前的通货膨胀率（消费者价格指数的年度变化）。然后将这一结果（实际收益率）与历史平均水平及最近的水平比较。
·根据本章所介绍的影响因素判断一下该实际收益率是否合理。这可以帮助你判断债券市场是高估还是低估了。
·但是如果你对于从债券市场提取出信息来十分感兴趣，那么你可以判断一下哪个因素最能解释现行的实际收益率水平。一旦你感到已经找到了市场蕴含的信息，它就会对你的投资决策产生极大益处，无论你投资的是固定收益证券、股票还是其他资产。
·对实际收益率的了解可以帮助你更好地认识宏观情况，更好地获取债券市场所传达的信息。你对影响实际收益率的因素了解越多，你就越能够轻松地理解当前利率水平，并预测未来的变化。比如，如果你能够用本章介绍的影响因素解释实际收益率的某一水平，那么你就能做出关于当前情况会持续还是会变化的判断。
·你也可以判断出债券市场对于实际收益率的定价是否建立在合理的前提之上。如果发现情况并非如此，那么你就有理由跟市场赌一把。如果在你看来，实际收益率受到本章介绍过的某个因素的过度影响，而你认为最终该因素的影响会消退，那么考虑一件事：机会来了。
·尽管最近美国预算状况有所恶化，实际收益率仍然保持低位。这是由于美国经济和金融危机很严重，这降低了通胀预期，减少了私人部门的资金需求，这两个因素都会压低实际利率。尽管如此，我们还是无法确定什么时候投资者会更关注美国债务问题的结构性本质。如果他们这么做了，名义利率和实际利率都会相应上升。



第9章　成功预测利率的5条原则
在华尔街，债券交易员整天都坐在电脑屏幕前，盯着债券价格不断波动。若不是每个变动背后都有着诸多有趣的原因，这将是一份单调乏味的工作。债券价格变动的原因在于经济动力的本质和美国民众的生活方式，这些原因给予了交易员每天从一个独特的有利视角审视世界的新机会。虽然所有资产类别都以某种方式受到宏观因素的影响，但金融市场中几乎没有几个领域能够提供这样一个自上而下的角度。
多年以来，我的主要活动之一就是尽可能多地了解是什么让债券市场发生变动。我已源源不断地看过许多信息，这些信息让我切实了解了影响投资决策过程的力量。我不仅关注重大的长期变动，也关注那些小而渐进的周期性变动，它们是重大举动不可缺少的一部分。市场的每一次小摆动都让我着迷，我相信每一次变动都有信息和经验值得学习。
数十年来，投资者一直在谈论通过复盘来收集市场信息的好处。那些靠不断复盘来指导自己的人可能偶尔赢过几次，但到最后，可能大部分人才意识到这是一场败仗。投资者不能等着原因装在带有指示下一步该如何做的盒子里来到他的门前。事实上，市场变动的真正原因可能直到市场已经发生变动后才显露出来。毕竟是市场预测未来事件。
这就是了解那些看起来对市场最有可能具有长期影响的主要因素非常关键的缘故。这意味着要了解那些将对市场价格的最终走向起到重要影响的长期力量和重要主题，同时也要寻找机会并避开由短期、周期性影响而产生的陷阱。



成功预测利率的5个核心因素
在债券市场，每个变动背后都有五条核心原因，这即是我认为对准确预测利率起到重要作用的5个因素：
·货币政策；
·通胀预期；
·经济增速；
·长期与周期性影响；
·技术因素和市场的技术面情况。
总体来说，这5个因素综合起来可以解释债券市场的大部分变动，无论它们是持续10年还是10分钟。只是市场在任何时候赋予每个因素的权重取决于多种情况，它也是决定市场下一步行动最重要的因素之一。
准确预测利率要求具有不断评估这五个核心因素中每一个占有多少权重的能力，要有开放的思想；债券市场上的事情变化非常快。不断追踪核心因素中的关键要素也是非常重要的。这需要极大的训练，但这也是实现最佳预测结果的最好方式。将看不见摸不着的东西纳入预测方程中尤为重要，包括评估塑造人们行为方式的国家氛围和文化力量。因此，与真实世界相联系极其重要。此外，投资者必须记住由于追随的数字背后是人，所以人类的各种情绪都存在于他或她所进行的观察当中。没有比2008年发生的事情更明显的了，在那一年，情绪与市场价格的走向密切相关。
接下来，让我们来逐一看一下这五个影响债券市场变动的核心要素。



货币政策：时时存在于债券市场中
也许没有什么可测要素比美联储的货币政策更能影响债券市场的了。实际上，在华尔街讨论美联储已经成为一项日常活动了，而且每一个交易日都是在思考某些金融媒体关于美联储下一步可能采取动作的报道中度过的。有时这种痴迷看起来有些过头，但其实不然：图9-1清楚地说明了美联储采取的措施与债券市场收益率变化之间的密切联系。如图9-1所示，2年期国债收益率的变动实质上与联邦基金利率的步伐是一致的，联邦基金利率是受美联储控制的利率并被用作传达货币政策变化的主要方式。

图9-1　美国2年期债券与联邦基金利率
资料来源：Federal Reserve.
值得注意的是，2年期国债的收益率很少会低于联邦基金利率。实际上，如果你仔细看一下就会发现，在过去20年中，只有5个时期的2年期国债收益率降至联邦基金利率之下。重要的是每到这种时候，通常在几个月内美联储最终都降低了利率。
这清楚表明债券市场的变动先于美联储，它预计到了美联储的每个动作。
如第10章将讲到的，2年期国债与联邦基金利率之间的密切关联足以利用2年期国债作为评估债券市场对美联储态度的首要方法。这种关联也是我为什么利用2年期国债作为预测利率整体走向的主要方法之一。使用这一绝佳指标的关键在于注意下列一般性原则：若2年期国债收益率突然大幅偏离其与联邦基金利率的利差，那么债券市场一定是预计到货币政策可能会发生变化，从而联邦基金利率也是如此。记住这一点后，下一步就是检查市场观点是否具备坚实的基本面基础。市场的理论基础越弱，市场越可能最终会逆向发展。若市场有坚实的理论基础，市场走向越可能得到维持。
过去20年中，大部分时候2年期国债收益率限制在100个基点上下。平均收益率利差高于联邦基金利率40个基点。2008年1月，2年期国债低于联邦基金利率近200个基点，反映出联邦基金利率可能会有大幅下调。有些时候——2004年、2002年以及1994至1995年，2年期国债高于联邦基金利率200个基点，表明美联储将上调联邦基金利率，而且事实上的确如此，除2002年市场猜错了以外。既可以从2年期国债和市场其余部分下一步的走向来看，也可以从远期利率来看，这种简单便利的浮动范围让判断债券市场是“无利可图”还是“有利可图”多少变得容易些。
远期利率（forward rates）指特定到期债券在未来某个时间点的收益率。例如，1年后的2年远期收益率指的是1年后2年期限债券的收益率。也就是说，这种情况下的远期利率是从现在起1年之后2年期债券的收益率。它是通过收益率曲线上各个期限的组合来计算的。几乎所有固定收益方案都试图实现其收益率高于某一具体时间段的隐含远期利率，否则的话，除去本身具有远期因素的流动性和结构性期限溢价外，投资组合的收益率应该等于隔夜利率。
如果这听起来很复杂，不要着急。关键是记住2年期利率始终反映了债券投资者所认为的未来利率所处位置——投资者总是在打赌他们今天收到的2年期利率和从现在起的1年期利率将超过今天的远期利率。这意味着如果市场预期货币政策会发生改变，那么2年期利率将对此有所反映，因为投资者们为了打败远期利率将要求补偿，而由于联邦利率的上调，远期利率可能会更高。
要判断市场是“无利可图”还是“有利可图”，首先判断一下联邦利率在其利率周期中处于哪个位置。其中，要注意在美联储已上调利率后的这段时间内，2年期国债收益率与联邦基金利率的利差一般都处于最高点。相反，当美联储降息时，2年期国债收益率与联邦基金利率的利差一般都处于最低值。这两种情况下的极值都是200个基点。由于美联储在2008年12月将联邦基金利率降至接近零，所以以后可能会出现一个新的极值。当美联储开始上调联邦基金利率时，大胆想象一下，市场可能会从第一次上涨外推出一系列额外上涨，将2年期国债收益率推至零以上——超过200个基点或更高。
无论2年期国债收益率何时朝相对于联邦基金利率的正常交易范围内任一端发展，精明的投资者都应质疑一下这是否合理。换言之，假设通常只有当美联储将上调或下调联邦基金利率时，2年期国债才要朝其长期波动区间差距较大的方向发展，若按照这一假设操作，你必须判断联邦基金利率是否真的要发生实际变化。当然，这会很费事，因为这需要对经济、对美联储等做出无数的判断，但是要正确判断市场对美联储的预期，对2年期国债收益率和联邦基金利率进行比较分析是绝对必要的。了解这一点让判断市场是无利可图还是有利可图这一任务要变得容易得多。美联储进一步简化了这一任务，因为它经常提前发出其利率变化的信号，验证市场对于其目的的假设是否正确。要发现美联储的信号，你必须做一个狂热的美联储观察者，第6章讨论了这种观察的艺术。
2年期国债和联邦基金利率关系紧密的原因相对比较简单。这种关系之所以存在是因为短期到期债券在很大程度上是由资金成本——主要由联邦基金利率决定——决定的而非影响长期债券的那些因素，如通胀预期、对冲行为、投机资金流动和新发行等。当资金成本高于2年期国债收益率时，使用借来的钱购买2年期债券的投资者将引发所谓的负持有收益（negative carry），因为贷款利率超过了2年期债券的到期收益率（yield-to-maturity）。借贷购买证券的投资者一般不愿意从事引发负利差的投资，除非他们相信借贷成本最终会降下去并实现投资的正持有收益（positive carry）。投资者们承认短期到期债券投资很少能够从负持有收益发展到正持有收益并由此避免负持有收益交易，正如过去12年中2年期国债收益率低于联邦基金利率的情况极少发生。
相反，当预计联邦基金利率要降低时，投资者会购买2年期债券，期待获得正持有收益，并期待当2年期国债“骑乘”收益率曲线时能够实现资本收益。骑乘效应（roll down）指只从其“向下滚动”收益率曲线而带来的收益率下行，也就是说，随着时间推移，固定收益证券的到期期限将缩短，以至于当收益率曲线呈正向倾斜时，每过一天，证券的到期收益率都将下降，例如，在1年的时间里，一份2年期债券将变为1年期。如果收益率曲线是正向倾斜，且预计货币政策不会发生变化，那么在1年的时间里，2年到期债券的收益率将基本与1年到期债券的收益率持平。这将产生价差收益，因为当收益率下降时价格会上升。
随着2年期债券变化，市场其余部分也跟着变化
重要的是，联邦基金利率和债券市场之间的关联并不仅仅限于2年期国债。影响2年期债券变动的力量也会影响其他期限债券和债券市场的其他部分。让我们来看一下图9-2，它显示出5年期国债收益率紧跟着2年期国债收益率，也即紧跟着联邦基金利率变动。这清楚表明5年期国债收益率和联邦基金利率之间存在着重要的关联。事实上，它们之间的关联如此密切以至于我将5年期债券当作“短期中的长期债券”，因为当市场调整预期收益率或联邦基金利率的实际发生变化时，5年期债券通常会出现价格的急剧变化。

图9-2　美国2年期债券收益率与美国5年期债券收益率
资料来源：Federal Reserve.
联邦基金利率和其他到期债券在收益率曲线上的关联不仅限于2年期债券和5年期债券，而且延伸至10年期债券和30年期债券。图9-3显示了2年期债券和10年期债券之间的明确关系。和5年期债券一样，2年期债券和10年期到期债券的密切关系表明10年期债券和联邦基金利率之间存在重要关联。然而正如之前提到的，还有许多其他因素影响长期利率行为，所以要避免将美联储看得过于重要，避免将其看作长期利率的一个决定因素。我们需要根据其他因素在某一特定时间点的相对重要性来给它们分配权重。

图9-3　美国2年期债券收益率与美国10年期债券收益率
资料来源：Federal Reserve.
但是不要误会：美联储对长期利率有着巨大影响。实际上，长期利率是人们对短期利率未来水平的预测。这被称为纯粹预期理论（pure expectations theory），该理论假定在任何时刻沿收益率曲线的所有期限债券的收益率都反映了市场对短期利率未来水平的预测。
债券市场将大量时间和精力用于判断新闻和新的信息可能对美联储产生多大程度的影响。有时，市场似乎对一切视而不见，只通过美联储的视角来观察世界。
这向我们解释了为什么联邦基金利率和市场利率之间有这么高的关联性。
由于美联储和债券市场的关系与预测利率有关，所以最重要的一点在于，它们的关系具有双重性。首先，记住债券市场先于美联储而变动。因此，你必须时刻了解美联储政策中能够影响债券市场对未来变化看法的力量。其次，利用2年期国债判定市场对美联储政策未来变化的假设，并根据潜在的金融和经济状况，将2年期国债作为评定这些假设是否合理的出发点。
上述讨论阐明，美联储是债券市场行为的最大决定因素之一。因此，准确的利率预测依赖于对货币政策方向的准确评定。第6章讨论了与美联储保持步调一致的方法和成为一名更优秀的美联储观察家的方法，还讨论了影响债券市场对美联储看法的许多因素。



通胀预期：亘古不变的担忧
除美联储之外，没有哪个话题比通货膨胀更让债券市场困扰的了。通胀是债券市场的天敌，因为它侵蚀债券现金流的价值，这也就是当通胀加速时，债券价格下跌而收益率上升的原因。因此，通胀是利率风险的根源，是债券投资者面临的最大风险。利率风险（interest rate risk）或市场风险（market risk），指由于利率的变化而引起债券价格反向运动的风险（第5章对这个话题进行了更加充分的讨论）。通胀产生了利率风险，因为它让债券投资者有遭受资本损失的风险，这也是为什么债券市场如此重视通货膨胀。
近年来通胀威胁已经很小。事实上，自20世纪80年代以来，通胀已长期处于下降趋势，而且自20世纪90年代初期开始，通胀已经变得非常温和。这种相对平静给我们提供了一个机遇，来观察通胀预期对债券市场的波动起伏有多大影响。有人可能认为到目前为止几乎不用担心通货膨胀了，尤其从金融和经济危机期间所见到的大量资产紧缩来看更是如此，而且低通胀已经保持了一代人的时间。事实正相反：对通胀的担忧还较大。目前唯一的不同在于市场表达其对通胀担忧的方式和程度。今天的利率波动可能比过去许多年都要小，尤其是20世纪70和80年代，但波动可能出现得更频繁。如今的担忧在于美联储资产负债表的大幅膨胀将最终加剧通货膨胀。所以，通胀仍然是决定利率走向的一个可怕的力量。
债券市场对通胀的担忧最重要的一方面在于它的担忧并不总是源于它本身。债券投资者常常如此害怕通胀，不是因为他们自己担心通胀，而是因为他们担心其他投资者担心通胀。更重要的是，债券投资者担心，可察觉到的通胀风险和通胀预期变化将促使美联储担心公众会如何影响通胀过程，进而做出反应。因此，由债券市场担忧通胀而引起的利率波动，有时更多地来自对美联储的担忧，而不是对通胀本身的担忧。这一想法属于反身性阵营，即市场创造了它自己的现实。
通胀担忧通常源于经济增长速度。强劲的经济增长会助长通胀担忧，而经济增长缓慢则能抑制这种担忧。当经济增长迅速的时候，债券投资者担心对商品和服务的需求将在长时间内超过供给而足以导致经济活动水平高于经济生产能力，故而引起通胀率快速升高。强劲的经济增长还易于导致劳动力市场紧张，因此增加劳动力成本。这很重要，因为劳动力成本约占商品和服务生产成本的70%，随着劳动力成本上涨，企业也被迫提高价格。这就是债券市场如此密切关注经济数据的原因，在每份经济报告中寻找对经济增速和通胀前景的启示。在本章后面关于经济的部分将更详细地讨论这一概念。
追踪市场通胀预期的两种方式
追踪债券市场通胀预期对预测利率至关重要。判定市场的通胀预期在某些方面与判定其对美联储的预期相似，在这两种情况下，我们都是获得一个参照点，利用它将预期和现实做对比，然后进行相应投资。换言之，你根据自己对潜在基本因素的主观分析验证预期是否准确。由此便可以得出利率预测，因为你要么同意市场的假设，要么不同意。
追踪债券市场的通胀预期有两种方式。一种方法使用财政部的通胀指数债券（Treasury’s inflation-indexed bonds），另一种使用实际利率。让我们来看一下这两者。
追踪债券市场对通胀风险评估的一种绝佳方式是监控实际利率。正如我们在第8章中讲述的，实际利率（real interest rates）或实际收益率（real yields）等于名义利率（nominal interest rates）减去通胀率。第8章讲了实际收益率波动的许多其他原因，但本章将关注如何使用实际收益率追踪债券市场的通胀预期。图8-1显示了实际收益率是如何几乎总是为正，指出了通货膨胀在设定市场利率水平方面的重要作用。该图表明市场利率趋向于跟随通胀率。
实际收益率包含大量有关债券市场对通胀预期的信息。然而，该信息更多是定性的而非定量的；虽然实际收益率提供了一个测度通胀预期的数值，该数值却并非预期的准确估计，定性判断还是必要的。这在某些方面是正确的，因为实际利率提供了关于影响利率水平的各种其他因素的信息，例如资本竞争、对美联储的情绪以及外部因素。但最终，实际利率倾向于比其他任何东西都能反映通胀预期。这里有一个例子。假设10年期国债收益率为5.0%，通胀率（以消费价格指数衡量）约为2.5%。那么在这个例子中，10年期国债的实际收益率为2.5%。比方说在过去5年里，实际收益率在2.0%和4.0%之间波动，那么这个例子中2.5%的实际收益率则处于其近期波动范围中较低的一端。这表明通胀预期很低。
我们是怎么知道的呢？如果通胀预期更接近4.0%，通胀率为2.5%，那么10年期国债收益率将更有可能为6.5%。底线就是实际收益率包含了市场对通胀风险的看法。总体来说，当通胀预期低的时候，实际收益率趋向于低，而当通胀预期高的时候，实际收益率则趋向于高。此外，当通胀率上升的时候，投资者们要求通胀风险补偿也要上涨；当通胀率下降的时候，要求的补偿也下降。
1.利用通胀指数债券测定通胀预期
追踪债券市场通胀预期的第二种方法就是密切注意通胀保值债券即通常所说的TIPS，和传统国债之间的收益率利差。如第4章所述，通胀保值债券为通货膨胀提供了补偿，该通胀率是根据城市消费者消费价格指数测算的。这些通胀指数证券的价值按照通胀率上涨。因此，这些证券的持有者能够免遭通胀风险。
我们所说的通胀保值债券的到期收益率和传统国债到期收益率之间的收益率差即为损益平衡率（breakeven rate），可以用于对市场通胀预期进行精确解释。所以，若10年期通胀保值债券的损益平衡率为2.0%，则表明债券投资者预计在接下来的10年里每年的通胀率平均为2.0%。若5年期通胀保值债券的损益平衡率为1.7%，则表明债券投资者预计在接下来的5年里每年的通胀率平均为1.7%。公式如下所示
损益平衡率=传统国债到期收益率报价-通胀保值债券到期收益率报价
让我们一起来简单看一下为什么损益平衡率被用作通胀预期的一个示值。
首先要注意的是所有通胀指数债券都支付息票（coupon）。多年以来，息票率（coupon rate）都在下降，部分反映出通胀保值债券越来越被接受为一种资产类别，也反映了利率环境本身。20世纪90年代晚期，息票率在3.75%上下是很正常的；而在2009年，息票率平均接近1.75%，2010年初则接近1.50%。与常规债券相比，对半年息票率支付的现金流金额并不是固定的，因为对通胀保值债券支付的息票是根据息票率乘以本金值计算的，随着时间推移，它将跟随消费价格指数的上升而上涨（因本金值随消费价格指数的变化而调整，进而引起通胀保值债券本金值的上涨被称为通胀增长调整（inflation accrual））。这意味着通胀指数证券持有者将收到通胀产生的额外收益和高于通胀增长调整的收益。这就是实际利率，而且它是通过半年息票付款进行支付的。
正如传统国债一样，通胀保值债券的实际利率将随着市场对经济、美联储、通胀等的看法而变化。通胀保值债券和传统国债都包含一个实际利率和对通胀的补偿。就通胀保值债券来说，通胀补偿可以通过简单地追踪消费价格指数（CPI）很容易地测算出来。然而，对传统国债来说，测算通胀预期的方法必须不同。这些可以通过用名义利率或报价收益率（quoted yields）减去实际收益率的方法计算，差额即代表投资者的通胀预期。通胀保值债券提供了进行这项简单计算所需的信息，因为它们的到期收益率是本计算中使用的实际收益率。
当你查看传统国债的到期收益率时，记住，你总是可以通过减去有着同样到期期限的通胀指数国债到期收益率（实际收益率）的方式判定市场的通胀预期。收益率差即为市场的通胀预期（对于消费价格指数）。这一方法得到了广泛应用，经常被美联储用作判定通胀预期的主要方法（当然，美联储还使用了许多其他判定方法，如消费通胀预期，该数据可以从消费者信心调查中获得）。
2.利用实际利率测定通胀预期
一旦你瞄准了市场的通胀预期，便可以开始评估你是否相信市场的假设是合理的。当然这需要大量的主观分析，不过尽可能准确地了解市场预期通胀有多少，你至少有个依据可以同意或不同意。当你能够准确评估那些假设时，说同意或不同意市场假设便太容易了。这也让判定债券价格是“有利可图”还是“无利可图”变得更容易。比如，若由于诸多因素，通胀预期降至异常低的水平，那么你可以得出结论，相对于通胀前景来说债券价格太高了。当然，你也可以说即使反通货膨胀甚至通货紧缩可能出现，它们的价格依然太高了。
当市场通胀预期达到极限的时候会发生什么？1998年亚洲金融危机便是一个经典实例。在那段时间里，正如10年期通胀保值债券的损益平衡率的暴跌所表明的，通胀预期急剧下降。图9-4显示了1998年通胀预期发生的骤降，损益平衡率低至0.7%。这意味着投资者认为，在接下来的10年里消费价格指数将仅以0.7%的平均速度增长。虽然损益平衡率的下降也与流动性担忧（通胀保值债券的表现逊于传统国债）相关，大部分的下降还是与通胀预期下降相关。2008年也发生过类似变动，当时对流动性的担忧急剧上升，且通胀预期大幅跳水，正如通胀保值债券所反映的那样，其价格隐含的通胀率变化至0。
由于前10年的通胀率平均为3.4%，因此市场的通胀预期急剧偏离了历史趋势；此外美国的经济扩张似乎并未受损。因此，对我以及对许多其他分析人士来说，市场的通胀预期似乎是不合理的。这为预测市场利率最终上涨提供了一个坚实的基础。事实上，因为极端的市场情绪（关于市场情绪的更多内容，参见第10章），通胀预期也非常极端，在其大幅下降后不久便出现了债券熊市市场。

图9-4　10年期通胀保值债券（TIPS）损益平衡率所表现出的通胀预期
资料来源：Federal Reserve.
如你所见，通胀预期对债券市场的行为具有很重要的作用。如许多帮助形成利率预测的关键指标一样，通胀预期也是一个移动目标。然而，一旦你瞄准它们，你就更可能获得准确的利率预测。因此，当你在制定投资战略的时候，了解市场预期非常有必要。



经济增速：多快算过快
经济数据是令债券市场运动的润滑剂。随着每一份经济报告出炉，债券市场都会沿着它那崎岖的道路迈出另一步。在债券市场上，经济几乎是每个波动的根源，因为它影响了上述其他两个具有支配力影响的因素：美联储和通货膨胀。一般而言，这两个影响力因素解释了大多数的债券市场价格变动。债券投资者承认，经济增长速度对美联储和通货膨胀具有直接影响，这也是如此重视经济数据的原因。
本书末尾的附录对每份主要经济报告的重要性及其对债券市场和个人投资者的影响进行了详细分析。我认为经济数据非常重要，所以在该附录中对这个话题进行了额外强调。
了解经济如何影响债券市场非常容易。正如之前提到的，当经济增长迅速时，债券投资者担心对商品和服务的需求将超过可用的供给，并导致通胀加速。快速的经济增长影响通货膨胀，尤其是因为它会导致快速的就业率增长和更快速的劳动力成本增长，而劳动力成本增长是决定通货膨胀最重要的因素之一。与此相对，零件、原材料等的成本仅占通货膨胀的10%。
当然，商品价格也很重要，但它们只是对通胀前景施加了一点影响。通货膨胀对债券产生威胁，因为它侵蚀债券现金流的价值，并产生市场风险。但是诸多债券投资者更加担心，对通胀的担忧会影响受命负责控制通货膨胀的美联储。债券投资者承认，如果通胀抬头，美联储将为了降低通胀而根据需要尽可能多地提高利率。没有什么比美联储的利率变化更能影响债券市场的了。
因此，当债券市场看经济数据的时候，它不光是通过自己的眼睛在看，还通过美联储的眼睛在看，不断分析通胀风险及其对货币政策的潜在影响。
债券市场对经济数据的关注一向很密切，但最引人注目的特定经济报告常常随着经济中的支配性影响的变动而变动。有时，几乎不被注意的数据突然成为影响债券市场方向的巨大力量。其他时候，诸如就业报告等重要的市场动力却对影响市场方向几乎不起什么作用。所以，当你在权衡一套经济报告的潜在影响时，保持思维开阔和灵活是很重要的。在很多不同情况下市场的关注点会改变，并且这些改变可能会很频繁。故而，提前几步看到在未来几个月里会影响经济的事件很重要，只看到当前经济问题是不够的。华尔街的工作方式好像是在回望过去，而投资者必须首先发现经济的主要问题或主要支柱，并努力预想会改变经济走向的事件链。
如何计算经济增长潜力
债券市场在没有发出通胀告警的情况下可以忍受一定量的经济增长。特别是，当经济增长与经济增长潜力持平或低于它时，债券市场一般处于比较舒适的状态。经济增长潜力大致定义如下
经济年增长潜力=年劳动力增长+年生产率增长
这个简单的公式非常容易理解也非常直观，其目标在于测算经济生产商品与服务的新增生产能力。可以通过当前劳动力生产率的增长加上新增劳动力年增长率的方式测算新增生产能力。
由于劳动力增长很大程度上与人口增长有关，并且一般每年增速在1.1%左右，所以能够很容易地辨别出劳动力增长。当然人口增长率改变不大，故而不需要担心为等式的这一部分找到数值。即便如此，也要记住：因为美国婴儿潮出生的一代人口的老龄化，在未来几年退休人数将加速增长，这可能会降低劳动力增长速度，在未来10年可能降到1%甚至更低，也许到0.8%。在经济疲软时期，由于人们对就业前景没有信心而退出就业阵营，所以劳动力常常收缩。2009年发生的事情正是如此，当时劳动力收缩了大约1%。
随着劳动力增长，也增加了经济生产商品与服务的能力，因为有更多的人生产商品与服务。就这么简单。
生产率增长要比劳动力更难预估一点，因为生产率的增长是由许多因素引起的。生产率的提高大部分源于科技的进步和我们如何更有效率地生产商品和服务的知识——这很难进行量化。随着企业配置了新的技术，如计算机、软件和设备，每个工人的产出也相应提高了。即便你把技术想成它最简单的形式，这也讲得通。例如在今天，打字和编辑文件要比25年前简单得多，那时还在广泛使用复写纸。这就是如何将生产率的提高转化成生产商品和服务能力的提高。
与过去15年相比，生产率自20世纪90年代中期起便以较快的速度增长，分别为1.5%和2.4%。自1960年起，生产率的年增速已为2.0%。就这些趋势来看，假定生产率将普遍以约2.0%的年增速增长是合理的，尤其是鉴于技术的巨大进步，接下来几年中这些技术可能得到更广泛的应用。
实际上，某些证据表明生产率趋势的循环周期大概为20年，按这种算法来说意味着自20世纪90年代中期开始的生产率适当提高还有上升空间。在经济和金融危机之后存在生产率下降的风险，正如许多研究表明，经济和金融危机会降低一个国家的生产能力。这种说法有道理，因为在危机发生期间和结束后，出现了一定量的供给不足，例如，新工厂和设备投资削弱了，减少或减慢了生产能力的增长。
因此，经济增长潜力的计算如下：生产率年增速（约2.0%）加劳动力年增速（约1.1%），我们便得出经济增长潜力约为3.0%。后危机时期总数可能略低。让我们进一步看一下当经济增长慢于其增长潜力时会发生什么。这个例子将有助于解释为什么在经济增长缓慢时，企业要裁员和减少开支，它还将解释为什么在这种环境下债券收益率趋于下降。
试想一下：比方说经济中有100个劳动力，能够生产100件商品来满足当前每年100件的需求。如果劳动力新加1人，则经济的生产能力将提高1%至生产101件商品。如果还是同样这100个人生产商品但生产率提高了，整体能够多生产2%的商品，那么经济的整体生产商品能力将提高3%至生产103件商品。
当经济增长缓慢时，问题在于：既然经济能够比以前生产更多的商品，若需求增长缓慢，比如只多了2件，总体达到102件，那么经济将有1件商品的过剩产能（excess capacity）（因为它能够生产103件商品）。在这个例子中经济增长了，但它的过剩产能也增长了。这种趋势持续得越长，就会产生更多的过剩产能。
产能过剩表现在劳动力过剩（excess labor）和资本储备过剩（excess capital stock）（车间、设备、技术设备等）。企业可以通过几种方法处理产能过剩：它们可以裁员、减少资本支出或等待经济增长加速。一般来说，它们选择的路径取决于经济放缓的严重程度。
但问题在于，即便当经济增长的时候，若其增速慢于经济的增长潜力，那么劳动力和生产率的增长将导致过剩产能形成。当发生这种情况的时候，企业会被迫采取措施减少过剩产能，而这些措施会引起大量经济创痛这种情况被称为“增长性衰退”（growth recession）。当然，对经济来说的坏消息，对债券市场来说则为好消息，因为过剩产能会抑制通胀压力。当经济增长快于其增长潜力时，对商品和服务的过剩需求会对通胀施加压力，这对债券市场来说是坏消息。
利用经济增长潜力预测利率
大多数债券市场的价格运动源自其感觉到经济增长是高于还是低于其增长潜力的程度。因而，准确地预测利率需要对经济增长速度与其增长潜力进行预估，并评估市场如何看待这些问题。如果你的观点与你所感觉到的市场观点不同，那么你可以将此作为预测利率变化的基础。就像美联储和通货膨胀一样，你的利率预测以发现市场对经济增速和其增长潜力的假定为开始，然后将市场假定和潜在的基本要素相比较，这样你便可以证实那些假设的真实性了。由此可以得出预测，而这个预测极其依赖于你的假设与市场假设有多大的不同。



长期与周期性影响：了解伴随你的力量[1]
债券收益率上下波动的原因一直令我惊奇。正如吉尔达·瑞德尔（Gilda Radner）扮演的Roseanne Rosannadanna经常说的：“事情总是有原因的，不是这个，就是那个！”债券市场便是如此，或者就此而言任何一个其他市场都是如此。总有些不同的事情在摆布价格。有时好像那只众所周知的无形之手在挥舞它的魔棒，告诉市场下一步该往哪里走。当然，实际上当没有有形的原因可以解释的时候，还有更多主观原因可以解释为什么有时债券价格会变动。在此等情况下，我认为长期力量或周期性力量可以解释债券价格的变动。
在华尔街，长期趋势（secular trend）被视为经济和/或金融状况的趋势，人们希望它由一系列被寄予期望能够长期具有影响的因素发展而来，这种长期甚至可以长达几十年。这些因素有时被称为深层基本因素（deep fundamentals）——换言之，根植于深层的基本力量，在短时期内不太可能将它们连根拔起。始于20世纪80年代初期的利率下降，直至今日还在继续，这便为长期趋势的一个例子。图9-5显示了这种趋势。另一个例子是信贷膨胀，直到2008年趋势打破前，它非常有活力地持续了数十年。图9-6显示了这一趋势。

图9-5　美国利率的长期下降趋势
资料来源：Federal Reserve and Bloomberg.

图9-6　21世纪初期在停止之前，银行信贷增长加速的长期趋势
资料来源：Federal Reserve.
周期性趋势（cyclical trend）为短期趋势，源于供需的周期性过剩等短期影响因素。长远来看，周期性力量会被长期力量比下去，且很少会打破长期趋势。周期性趋势的例子如过去20年间长期的债券牛市中出现的无数短期债券熊市。当从长期图表进行观察的时候，如图9-5所示，周期性趋势的变化相对较小，表明周期性力量与长期力量相比确实相形见绌。然而，当我们关注较短期时，周期性趋势似乎具有更大的影响力。
1998年年末到2000年年初出现的债券熊市，还有大概从2003年中期持续至2006年（在这个特别周期中更多的是收益率曲线短端而非长端）的熊市都是很好的例子。图9-7显示了周期性趋势可以刺激债券价格变动到何种程度，有时变动持续的时间之长颇具意味。如图9-7所示，1998~2000年的熊市持续了近15个月，这对贸易者和投资者来说已经是很长的时间，他们有时在下个15分钟里就沉浸在交易模式当中！此外，正如这句话所说，市场持续处于不合理状态中的时间可能比投资者保持有偿付能力的时间还要长！

图9-7　隐藏于长期图表中的一个周期性熊市
资料来源：Federal Reserve and Bloomberg.
虽然从长远来看，长期力量对债券价格行为具有支配性的影响，不过，周期性力量可以对相对短的时间施加重要影响，比如几天、几周甚至几年。从某种意义上说，长期力量和周期性力量就像乒乓球比赛一样轮流施加影响，在可变时间长度里，一方比另一方施加更多影响。但是，长期影响一直存在，是更大的一方力量，并通过一种抑制市场价格远离长期趋势的引力控制着周期性力量。
长期力量和周期性力量影响程度同时不断变化，会对利率预测产生巨大影响。例如，了解长期力量能够帮助形成一种有关周期性力量边界的观点：在一个周期范围内周期性力量应该将利率推到多高或多低。对于周期性力量来说，按照定义，它们总是注定在某一刻被耗尽，而对一名预测者来说，这只是发现它们将通过何种方式耗尽燃料的问题。让我们来看几个经典的例子。
1993年年末债券市场进入了一个周期性熊市，持续了约1年时间。10年期国债收益率急剧上升，增长了大概2个百分点。该收益率相当于价格下跌了约20%，是一代人的时间里最大的几次价格下跌之一。此次下跌原因有很多，大部分与具有相对较短半衰期的因素有关。换言之，周期性因素是熊市背后的主要力量。特别是在1993年年末，在几年的经济缓慢增长之后，美国经济开始显现出获得活力的迹象。
事实上，在1993年第4季度，国内生产总值（GDP）以6.2%（后来该数据已被修正为5.4%）的年增长率增长，这是在近10年中增速最快的一次，而且远超前几年2.0%的平均增速。经济表现受消费者支出力量的牵引，尤其是新的住房和汽车，并且也受到强劲的就业增长与失业率下降的支持。债券投资者担心，对商品和服务的强烈需求，加之强劲的就业增长，将对通胀产生上行压力。实际上，商品价格的急剧上涨似乎验证了这个论点，而且通胀压力背后的周期性力量好像也非常强大。在某种程度上，债券市场的担忧似乎是有道理的。
然而债券市场选择更加重视周期性力量而非长期力量，可能是只见树木不见森林了。通货膨胀从没有像债券市场担心的那样加快速度，因为强大的长期力量限制了通胀的实际增长，因此将利率保持在一个下行轨迹上。有一些长期力量帮助把通货膨胀和利率保持在低水平。
第一，由于20世纪80年代初里根执政时期的利率下降，美国企业有强大的投资动机，因此它们在全球经济中变得越来越有竞争力。这帮助美国在20多年的时间里首次成为全世界成本最低的生产者之一，也鼓励美国公司保持低价格并从国外竞争者手中夺回丢失的市场份额。第二，较低的税率培养了有助于创造强劲的经济增长的经济条件。这帮助巩固了美元的地位，并减少美国的进口成本，因此降低了通胀压力。第三，里根时期实施的政府法规减少，降低了企业成本和通胀压力。第四，低税率和规章的减少相结合，帮助培养了一种在经济中释放所谓动物精神的环境，引起了产品创新，为20世纪80年代中期的生产率繁荣铺平了道路，这将对抑制通胀压力具有持久影响力。
1994年的债券熊市则很好地解释了长期力量和周期性力量的交替影响。1994年，周期性力量一时变得极其强大，只屈从于更加强大的长期力量。那一段插曲阐明了，认识到这两种力量中哪一个可能随时成为主导型力量是很重要的。这是一个艰难的任务，但当周期性力量将价格推至开始与长期趋势相反的水平时，这变得容易多了。当这种情况发生时，第一步要质疑一下是否有充足的理由相信主要的长期力量已被消灭。如果没有，而且从总体来看将来也不会，那么投资者应考虑逆潮流投资战略（countertrend investment strategies），利用市场上貌似真实的错位（dislocation）。
然而，我们必须提防周期性影响的强大效应，因为它们能够持续一段时间，就像1994年发生的那样。在那种情况下，投资者在决定从事有风险的逆潮流贸易前，必须要有一个相信周期性力量正在耗尽自己的依据。当有充足理由相信周期性力量将耗尽之时，该是衡量那些能从回到长期趋势中受益的战略的时候了。善用这种力量。
[1] 语出自美国经典电影《星球大战》中的著名台词May the force be with you（愿力量与你同在）。——译者注



技术因素和市场技术条件对预测利率具有根本重要性
如同其他市场一样，在债券市场有各种投资者。在债券市场主要有3种投资者，第一种总是只依靠市场基本因素，如美联储、经济及通胀，倾向于将对基本因素的定性判断作为投资战略的基础；第二种主要依靠对技术因素的判断，倾向于将图表和定量分析作为投资战略的基础；第三种结合了基本因素和技术分析，利用前两种方法中最为重要的要素和信号制定战略。
我必须承认在早期曾怀疑过技术分析。毕竟，认为我们能通过一张图表决定市场的下一步行动看起来是不合理的。然而不久之后我开始认识到技术分析不只是图表，还包括与市场情绪、资本流动、国债供应、共同基金流动等相关的大量其他技术因素。此外，我还明白了由于许多其他投资者在关注技术因素并据此行动，这些因素可以变成一个自我实现的预言。如果你知道有多少华尔街著名投资者将技术分析以某种形式融入他们的投资战略制定当中，你会非常吃惊的。
事实是，即便你有关于债券市场潜在基本因素的完美信息，你还是可能无法预测它的下一步走向。因为还有许多其他因素会对市场产生影响而不能仅依靠基本因素。不过，我要说我十分相信，实现准确市场预测的最佳途径最需要的是准确评估市场基本因素。我是个彻头彻尾的基本面主义者（fundamentalist）。但是正如我刚刚所说，即使有市场基本面因素的完美信息，我最后还可能不得不收回刚才所说的话。因此，采用一些能够影响市场行为的主要技术因素分析是必要的。这样做会增强你的基本分析，故而能帮你避免错误的预测和错误的投资决策，还能加强或削弱你对某些具体投资理念的信服。
影响债券市场的关键技术因素
1.市场情绪
从郁金香到国债，追踪市场情绪已成为预测股票、债券、商品、郁金香——凡是你能说得出的东西的未来价格变动最可靠的方式之一。几个世纪以来，极端的行情上涨和极端下跌已预言了资产价格的转折点。同样的原则适用于债券市场，并且还有许多方式可以追踪债券市场情绪。第10章详细列出了最可靠的市场情绪标志，多年来它们已可靠地指出了过度的看涨和看跌情绪。
当市场情绪达到极限之时，债券市场常常准备好要进行逆转。例如，高水平的看涨情绪倾向于标志着大量的利多消息已成为价格考虑的因素。即使额外的利多消息成真，这也很难令市场进一步获利。这就是仅仅基于基本面分析得出的预测会如何出错，因为即使有准确的经济预测，市场价格变动预测也可能会不准确。所以，技术影响是准确预测市场的必要元素。
2.抵押担保证券市场中的套期保值活动
经常对债券市场产生大量影响的一个技术因素是与抵押担保证券（MBS）市场相关的套期保值活动（hedging activity），抵押担保证券市场比美国国债市场还要大。当投资组合经理买卖国债以抵消提前偿还风险时，国债便受到抵押担保证券市场的影响。我们在第4章中讲过，抵押担保证券（mortgage-backed securities）是由大量抵押贷款（一般是住房抵押贷款）支持的债务工具。当房屋拥有者再为他们的房屋贷款（refinance their homes）或从一所房子搬到另一所时，常常要提前偿还这些抵押贷款。
当提前偿还抵押贷款时，就提前偿还了该抵押贷款所在的抵押贷款证券的一部分，这被称为固定提前偿付率（constant prepayment rate，CPR）。当利率下降时，提前偿付率通常会上升，因为有更多的人为他们的房屋再贷款或购买新的住房。这引起更多需要更频繁付清的抵押贷款。这些提前付款直接影响了包括抵押贷款证券在内的投资组合，因为提前付款为投资组合注入了现金并减少了持有的证券数量。因此，抵押贷款组合面临着与不得不以越来越低的利率从提前偿还款中再投资现金有关的再投资风险。
另外，与其他投资组合相比，那些受制于越来越多的提前偿还款的投资组合存在表现不佳的风险和违反用于评判它们表现的基准指数的风险。这种情况会发生是由于含有抵押担保证券的投资组合最终比那些来评判它们的基准指数有了相对更多的现金和更少的证券。这令抵押担保证券持有者陷入错失因利率下降而引起的债券价格上升获利的风险。为了防范利率下降相关风险，抵押担保投资组合经理会购买美国国债来规避上涨的提前偿还款引起的损害。
这种购买会对债券市场产生实质性影响，因为它会加速市场趋势的发展。如此一来，当越来越多的抵押贷款出现时，与抵押贷款相关的国债购买也增加，给已经在上涨的价格施加了额外的上行压力。同理，当抵押贷款减少时——通常由于利率更高了或者像近几年一样由于屋主很难获得抵押贷款授信，投资组合经理会出售国债。这加速了债券价格的下降。尤其在转按揭热潮（refinancing boom）结束时、规避上涨的提前偿还风险的防范措施开始松懈时会发生这种事情。
这一情况的最佳例子是1993年、1998年、2001年和2003年的再贷款热潮。如图9-8所示，根据抵押贷款再贷款申请测算结果显示，那些时期的再贷款活动非常特别。在每个例子中，抵押贷款相关活动给国债价格施加上行和下行压力的情况发生了无数次。由于抵押贷款再贷款活动中大转变的重要影响，追踪再贷款活动对潜在市场产生的影响很重要。投资者可以通过关注抵押贷款银行家协会（Mortgage Bankers Association,MBA）每周三发布的抵押贷款申请数据来追踪这项活动。

图9-8　转按揭贷款指数
资料来源：Mortgage Bankers Association（MBA）.
抵押担保证券市场对国债市场的影响在2008年和2009年发生了戏剧性的转变，那时美联储说它将购买12500亿美元的抵押担保证券。当新的供应因金融危机相关因素在减少时，这个计划从市场上转走了大量抵押担保证券“库存”。相对于国债而言，这令抵押担保证券价格急剧上升。重要的是，美联储的购买迫使那些已将其抵押担保证券卖给美联储的投资组合经理再去购买其他证券作为替代品，因为投资组合经理为了接近他们的基准，需要维持一定的风险敞口。我们可以说投资组合经理不得不用其他固定收益工具（许多情况下是国债，还有企业债券和其他固定收益类别）的久期来代替他们丢失的久期。在未来，美联储对其大量抵押担保证券库存如何处理将对市场价格走向产生重要影响。
3.新的供应
经济学告诉学生，供给增长会导致价格下降，供给下降会导致价格上升。将此理论应用于债券市场，那么债券供给增长应导致债券价格下降（收益率上升），债券供给下降应导致债券价格上升（收益率下降）。这很有道理，因为世界上的资本数量是有限的。然而，令人惊奇的是，债券供给的增长或减少并不总是具有供求规律所规定的效应。事实上，债券市场似乎存在违反这些规律的时候，2009年它便以戏剧性的方式违反了这些规律。因此，我们要认识到债券供给变化影响债券市场的各种方式。
关于供给相关因素影响债券市场的各种方式有许多经典例子。例如，20世纪80年代和90年代初，本以为美国财政赤字的急剧上升和随后新的国债供给的增长会引起价格下降并因此导致利率升高。但是，在那段时期利率反而下降了。这主要是因为非常积极的长期因素帮助控制了通胀压力。即便供给增长债券价格依然上升，这一事实表明基本因素尤其是与通胀预期相关的基本因素要比技术因素更加重要。
话虽如此，我们要注意到在20世纪80年代至90年代初，这段时间里有无数次供给增长对债券价格产生了重要影响，虽然持续时间很短。特别是有时投资者需要被引诱去购买供给不断增长的国债。在这些时候，投资者要求降低价格，即所谓的让步（concessions），一级交易商（primary dealers）主要通过降低价格来吸引投资者。让步依然存在，但我在此所说的是大量的让步，而非在国债拍卖前经常发生的少量基点让步。
关于投资者只寻求较少的新供给让步的时间，更重要的一点在于他们主要是在市场基本因素看涨时才这样做；然而，基本因素越看跌，让步可能越大。换言之，供给很重要，但只在熊市——国债的熊市中才重要，就是这样。没有什么比美国为资助其对抗金融和经济危机而不得不发行大量国债却不能做出让步更能清楚说明这一点的了。拍卖不只见证充足的需求，也见证了不同寻常的强劲需求。
为什么？因为从基本面因素角度来看，对于国债而言这是一个牛市。在这样的时期中，私营部门的资本需求减少，将金钱推向了其他投资，包括国债。也就是说，国债并未“挤出”私营部门。相反，当国债供给趋向于增长时，比如在衰退时期，私营部门对于信贷的需求就会减少。
也许可发行的国债数量有限，但这将需要市场参与者当前不具备的一种心态，特别是供给负担会大得引起拍卖失败（需求少于拍卖提供的数量）投资者将不得不相信美国债务负担在短期内是无法逾越的。随着投资者近来比以前更加关注主权信用风险，将出现能够预测到这种情景的人——灾难预言者。在本章下一部分中我们将再详细讨论。
当投资者看涨债券价格时他们并不关心让步，这一事实表明供求规律不总适用于债券市场。也就是说，供给增加或减少并不总是引起对应供给变化的价格变动。最终，通胀预期和利率等其他由央行设定的主要基本因素要更为重要。
日本便是一个经典例子，即使其债务与GDP的比值达到约200%，新的日本债券的供给还是有巨大增长。但日本多年来都经历了极低的利率。为什么？日本多年以来都在经历通货紧缩，日本银行（Bank of Japan,BOJ）将利率保持在低水平已有近10年。所以，对于投资日本债券的投资者来说，他们做出购买决定的背后动力不是供给而是通胀预期和日本银行的利率。
因此，投资者必须谨记，虽然供给很重要，但其重要程度取决于市场对基本面因素的态度，尤其是通货膨胀和央行利率。我必须还得承认，由于发达国家，包括美国在内，发行的大量供给，我自20世纪90年代便奉行的规则正受到威胁。
请继续读。
4.境外投资者：关注主权信用风险会引起我们这一时代的问题
境外投资者持有的美国国债比任何实体都多，他们还持有大量美国企业和政府机构证券。多年来，境外投资者购买的美国证券名义数量已大幅增长，极大反映出国外央行持有的国际储备有了急剧增长。其中最值得注意的是中国。在2009年12月末，中国持有的储备金额从5年前的4000亿美元和1999年的1500亿美元上涨至2.4万亿美元。与其他国家一样，中国通过对世界其他国家和地区保持着巨大的现金账户盈余建立起了自己的储备，主要是通过收入的钱比支出的要多的方式实现的。中国对美贸易顺差极大，2009年约为2000亿美元。而在2009年，美国在全世界范围内的贸易赤字为3600亿美元。中国及世界其他地区累积的美元顺差需要一个寄存的地方。作为世界储备货币，这意味着金钱要以美元（而非兑换成其他货币）形式保存和收藏，主要是以美国国债形式，它是世界上流动性最强的固定收益证券。最安全的？呃，多年来是这么认为的。
作为世界储备货币，以美元为货币进行的交易远比其他货币多，这本身给了美元以支持。此外，美国是超级大国，它在军事上、经济上及政治上都有世界最强大的力量。这些是让任何国家感觉投资美国安全的原因。正如这些条件一直看起来的那样，美国与其他国家之间的界线正由于其他国家的崛起而变得模糊，特别是中国。这种转变的根源在于经济，也在于政治，在美国陷入伊拉克、阿富汗及其他地区问题之后，世界其他国家与地区对美国的领导能力失去了信心。
在经济领域，认为投资美国完全安全的想法已失去了光泽并正受到威胁。当世界其他国家与地区在处于长期上升之时，美国大概正处于因放松过度使用金融杠杆而导致的长期下降之中。美国政府不得不用其资产负债表来修复私营部门，将美国自己置于风险之中。过去，投资者不会质疑财政当局为帮助私营部门而采取的措施。但时代变了。今日，投资者已将主权信用风险作为他们今日的风险因素。投资者再也不会拿着空白支票坐在那儿，支付政府想要提供的任何数额的债务。
2010年，反抗的迹象开始出现，投资者对利率施压，欧洲发达国家，尤其是都为欧洲货币联盟成员的“欧猪四国”（PIGS）（葡萄牙、爱尔兰、（特别是）希腊和西班牙）的信用违约互换上升。我们在见证着有歧视性的投资者，虽然我们没有见过他们，他们集体放弃对发达国家的偏向，让新标准决定他们应该选择哪个国家。现在，关注主权信用风险意味着从一份缩水的发达国家名单中进行挑选并留心新兴市场，许多新兴市场的债务与GDP比值要远远好于发达国家，它们的经济增速也在超过发达国家。
这些日子以来，投资者像银行家那样问自己：“我会想把钱借给债务负担在改善的国家还是债务负担在加剧的国家？”随着主权信用风险越来越受关注，意味着答案是前者而非后者。
对美国而言，它的巨大权力意味着多年后才会发生霸权丧失，这将有助于维持美元作为世界储备货币的地位。另外，随着欧洲受到胁迫，没有其他货币可以替代美元，也没有哪个债券市场可以让世界寄存近8万亿美元的储备资产。比如，投资者不能转向资产负债表无可匹敌的中国，因为中国没有开放的债券市场。这一切都意味着在美国不得不担心境外投资者是否会继续投资美国国债之前，它还可以缓一缓。
当然，如果美国继续保持大量预算赤字，并且没有要处理应享权益支出这一最棘手的预算问题的迹象，那么算总账之日也不会推迟太久。根据预估，2009年财政年度美国的预算赤字为1.415万亿美元，或者说约占GDP的10%，其预算赤字还将保持在高水平许多年，到2015年当与婴儿潮一代（出生于1946至1964年间的人）的老龄化相关的因素加速应享权益支出上涨时，预算赤字将达到GDP的4%或5%。此外，在危机期间美国债务的大量累积将刺激（大面积地刺激）利息支付（interest payments），如此一来，利息支付将如图9-9所示，超过到2020年为止的所有可自由支配开支。这将是美国无法减少其所谓基本赤字（primary deficit）而产生的后果，原始赤字等于预算赤字减去利息支付。

图9-9　美国国家债务的利息支付将飞涨（单位：10亿美元）
注：根据通货膨胀对2009年的美元数字进行了调整。
资料来源：Heritage Special Report,July 27,2009;White House Office of Management and Budget,Budget of the United States Government,FY 2010,Historical Table,Table 3.2（July 15,2009）;and Congressional Budget Office（CBO）,A Preliminary Analysis of the President's Budgetandan Update of CBO's Budget and Economic Outlook,March 2009（July 15,2009）.
要稳定债务与GDP比率需要零预算基本平衡（zero primary balance），美国已经至少维持了多年。但问题在于人们预计美国到这10年中期甚至更晚时能有约2%的原始赤字，也就是说，美国的债务和GDP之比将如许多人预测，如图9-10显示的继续上升。

图9-10　公众持有的债务占GDP的百分比
资料来源：White House Office of Management and Budget and Congressional Budget Office（CBO）.
若缺少实质性措施减少美国预算赤字的结构性因素，美国债务负担将会恶化。投资者很聪明地认识到这一点，这意味着距离投资者更加关注美国状况的时间可能没有那么遥不可及。届时，投资者将提出一个属于我们这个年代的问题：若美国支持其金融系统，谁支持美国呢？对现在和不久的将来而言，答案将是“每个人”，包括境外投资者。即便如此，如果你觉得投资者对美国财政的肆意挥霍有无限的容忍力，那就继续做梦吧。事实是，这是个主权信用风险从未如此受关注的年代。
现在你已了解我对主权信用风险的看法了，这里还有其他一些通常会影响境外投资者对美国债券兴趣的因素：
·相关通货膨胀率；
·企业产权等风险资产的相关收益；
·外部事件；
·与商品价格变动相关的国际资本流动；
·经济增长预期；
·流动性偏好；
·风险态度。



技术分析
就像我之前提到的，当谈到基本分析和技术分析时，投资者主要可以分为三类：技术分析者、证券市场分析家和混合者。虽然一类人可能比其他人更加强调或不太强调技术分析，但大多数投资者都以这样或那样的方式使用技术分析。所以总体来说，技术分析追随者对债券价格行为有着很大的影响。
技术分析的本质加强了其对市场的影响。一般来说这是一门精密科学，技术分析的追随者按照各种形式的技术分析发出的信号所控制的价格来买卖证券。由于大多数价格点是从同一套分析中得出的，所以技术分析的追随者经常在同一个价格上买卖证券。因为他们差不多行动一致，所以技术分析常常成为一种自我实现的预言。这就是我们要意识到市场层次可能会引发技术驱动型买卖行为的原因。
要谨记，技术驱动型交易在期货市场最为普遍。所以，虽然在一天结束时收益率有着更为强大的影响，但许多技术型买卖信号是以期货价格而非收益率为基础的。这是因为收益率水平是由定义了债券市场公平价值真实水平的强大的基本影响因素决定的。然而，价格和收益率都是购买与卖出的重要支撑和阻力位（support and resistance levels）以及触发点。
就结合技术分析和基本面分析而言，我发现了几种可靠的技术分析。在本质上我是一名基本面主义者，所以我在将技术分析应用于制定投资战略时非常挑剔。而且，在将技术分析融入对市场前景的基本分析之前，我首先要评估一下技术因素的重要性在市场前景中是否会上升。当市场行为开始与市场基本面因素相分离之时以及/或当市场趋势加速之时，这就变得很明显了。就市场影响而言，我发现下面几种广为应用的技术分析非常重要：
·基准收益率水平；
·移动平均数；
·斐波纳契水平；
·前高和前低；
·相对强弱指标。
使用这些分析中的某些分析方法计算价格有时会有点复杂，所以咱们简单看一下每种分析，并着重看一下如何将其应用于债券市场。
基准收益率水平
就像道琼斯工业平均指数（Dow Jones Industrial Average）达到整数时发生的那样，比如10000，债券市场相对比较强调整数，特别对基准收益率水平来说更是如此。例如，4.0%的收益率会被看作关键的支撑和阻力水平。其他关键支撑和阻力水平倾向于以25个基点的幅度增长——如3.75%和4.25%。对基准水平的广泛认可会引起技术驱动型买入和卖出。
一旦接近整数，若未能打破基准收益率水平可能会将市场推向反方向。那就是为什么如果你考虑在基准收益率水平清空证券时，应该考虑将你的价格低于该水平几个基点。例如，若收益率在下降（价格在上升），且你正考虑在4.0%时卖出你的债券，那么应在4.03%时考虑卖出，那样的话你不会存在由于市场未能打破基准水平而完全错过卖点的风险。乐观主义者则会以不同的方式处理这个状况，希望收益率将打破4.0%并用这种突破会导致更高的新成交价格范围的想法吸引新的买家。
至于投资者在这种情况下该如何做，记住这条信条：无惧损失，期待收益。根据基本因素，你必须判断突破是否会发生，是否会得以维持。否则，你只是在交易——有时是恰当的，但替代不了基于潜在基本因素而制定的周密的投资战略。
许多关键收益率水平取决于投资者所认为的通胀率所处位置，当然这是说，投资者必须对通胀率如何发展有自己的观点。另一个主要影响因素是官方政策性利率，对于美国来说就是联邦基金利率。特别是它将决定短期到期债券的收益率，而且利率预期将反映在到期债券收益率曲线中。
移动平均
移动平均数充当支撑和阻力位的作用。移动平均数就是在具体的交易天数内，证券的平均价格（通常是收盘价格）。例如，40天移动平均指过去40个交易期内的平均收盘价格。移动平均非常有用，因为它们向投资者提供了最近成交价格范围的中间点。因此，高于或低于移动平均的突破发出了一种信号，表明市场是否可能正在进入一种新趋势。最常用的移动平均为20天、30天、40天、100天和200天平均数。哪一种是最恰当的取决于投资者是在关注市场的短期还是长期趋势。对投资者来说，200天移动平均非常重要，因为它很少能被打破，而且它与长期趋势有关。
斐波纳契水平
斐波纳契分析的起源非常有意思。斐波纳契是大约在1170年至1240年间居住于意大利比萨的一位数学家的姓，他名为莱昂纳多。对投资者而言，斐波纳契最重要的理论之一与所谓的黄金分割（golden mean）有关，黄金分割基本上是存在于自然界诸多事物生长形态中的一个比例，包括花瓣、贝壳形成的螺旋以及松果等。斐波纳契发现了可能是黄金分割来源的一个数列。该数列以0，1，1，2，3，5，8，13，21等开始，每个数字为前两个数字之和。用数列中的后一个数除以前一个数得到的比约为1.618034，等于黄金分割。反过来计算，为61.8%。吸引人的是人性之中有太多东西与黄金分割比例1.618034相关。
从比萨到华尔街，斐波纳契的理论有了用武之地。金融市场利用斐波纳契分析来判断支撑和阻力位。从理论上来说，在一次特定的市场变动之后（尤其是重要的变动）市场价格将折回到原来变动的一定百分比。这是一种本能，并与市场的常规模式一致。斐波纳契回调百分比（Fibonacci retracement percentage）为23.6%、38.2%、50.0%和61.8%。这些百分比的回调被认为是市场价格的正常调整。超出这些百分比的回调则暗示之前的市场变动无效，一个完整的变动回调将发生。
但是这一点还有些模糊不清。在大部分情况下，高于50%的回调将令之前的市场变动无效，并暗示一个完整的回调即将发生。然而在有些情况下，市场可以在一次变动中回调61.8%并在整合阶段结束后维持其趋势。许多分析人士认为61.8%的回调是正常的，但是我发现超过50%的回调常预示着一个完整的回调。
比如，如果证券价格从90上涨至100，正常的斐波纳契回调能将证券带至95（10点收益中50%的回调），而61.8%的斐波纳契回调能将证券带至93.82。若证券保持住该支撑位，则上升趋势依旧完整。若支撑水平被打破，则10点收益无效，应预计到回调至90。
所以，要使用斐波纳契水平，就得挑选一次具体的市场变动进行计算。差不多可以挑选任何时间段内的任何一次价格变动，这取决于你所认为的这次市场变动是调整时机成熟还是正处于调整之中。
前高和前低
当交易者寻找支撑和阻力水平时，期货价格或现金收益中最近发生的前高和前低是一种方便的查找来源。例如，在期货市场，前一天的高价和低价分别被看作阻力和支撑位。打破这些价位通常会引起市场价格变动的加速。前一日、前一月等的高价和低价常常被债券投资者用作要追踪的关键价位和买卖证券的基础。高价和低价被打破的时间延长可能具有最有效的影响。
相对强弱指标
相对强弱指标（RSI）背后的计算非常复杂，所以我们就把它留给数学家和计算机吧，但是相对强弱指标很容易理解和使用。相对强弱指标（relative strength indexes）主要测量债券市场是超买（overbought）还是超卖（oversold），它们是基于证券过去的价格行为进行测量的。相对强弱指标的值在0到100之间。在债券市场和其他市场，相对强弱指标为30或以下说明市场处于超卖状态，而在70或以上则说明市场处于超买状态。我发现9天的相对强弱指标是指示市场状况的最佳信号之一，也是最受欢迎的参数之一。
最为常用的是14天相对强弱指标。对于相对强弱指标几乎没有主观分析的空间，所以当9天或14天相对强弱指标处于超买或超卖领域内时，我们应指望市场来改变进程并据此给自己定位。我们必须谨记，相对强弱指标可以在超买或超卖领域内待足够长的时间来引起交易性持仓（trading position）出错。因此，在投资决策中不应给予相对强弱指标等技术指标过多权重。
还有许多其他形式的技术分析，但我认为上述提到的方式是最有效的几种。第11章讲述了期货市场的许多其他指标，可以被用来测量市场的技术状况。



小结
·深入了解债券收益率波动的诸多原因是预测利率的必要组成。
·准确预测利率的五个因素为货币政策、通胀预期、经济增长速度、长期和周期性影响，以及市场的技术条件。
·在评估这些主要影响因素时，要问几个问题：债券市场预期的通胀是多少，这些预期是否合理或者它们反映出过多的市场情绪吗？债券市场定位的经济增长是多少，这一增速实现的可能性有多少？从短期来看，周期性力量还是长期力量可能更具支配性影响？周期性力量将债券收益率推入与可能将收益率推入另一个方向的长期趋势相冲突的范围了吗？市场的技术条件是什么，可能推翻从市场基本面分析得出的市场前景结论的技术影响因素有哪些？
·综合起来，这些问题的答案为利率预测提供了一个坚实的基础。由此可以制定大量投资战略以及实施这些战略，并看着它们直至盈利所需的信念。



第10章　从郁金香到国债：以市场情绪预测市场行为
跟踪市场情绪一直是预测股票、债券、住房、大宗商品、郁金香等价格变化最可靠的方法之一。几个世纪以来，极端的牛市情绪和极端的熊市情绪一再地预示了资产价格的拐点。这个方法同样适用于债券市场，并且有若干种方法来追踪债券市场情绪。本章你将学到与债券市场关键转折点相关性最强的六个指标。这些指标不仅可用于预测债券市场的未来走向，还可用于预测股票市场乃至整个经济的未来表现。
在华尔街，要想知道市场会上涨还是下跌，最好的办法就是观察投资者情绪是看涨还是看跌。原因在于，如果每个人都看涨，那么市场很可能会下跌；反过来，如果所有人都看跌，那么市场很可能会上涨。在金融市场的历史上，这种情况一再出现，验证着这条颠扑不破的真理。住房和信贷泡沫的破裂则是关于这一相关性的最为切近也是最为生动的例子。极端市场情绪出现的频率远超投资者预期，这也是我们追踪极端市场情绪、考虑尾部风险对冲策略以防范市场的剧烈波动的重要理由。
极端的市场情绪之所以能预示市场转折的出现，理由很简单。如果绝大多数的投资者都非常乐观或者绝大多数投资者都非常悲观，那么这很可能意味着，市场价格已经充分反映了投资者对市场基本面的看法。换言之，极端的乐观情绪或极端的悲观情绪，通常反映市场已经消化并反映了过去、现在和未来的一连串利好或利空消息。举例来说，如果一连几个月，股市都因为市场盛行的对经济的悲观情绪而下跌不止，那么下跌就意味着大量关于企业或经济的利空消息已经反映在价格当中了。因而，如果新的利空消息出现，没有几个投资者会大惊小怪，股价也很可能不会因此而进一步下跌。
此时，聪明的投资者赚钱的机会就出现了：市场的悲观情绪已经到了极致，多数投资者已经对更多坏消息做好心理准备，此时，即使微不足道的好消息也很可能让投资者如同抓到了救命稻草，导致股价陡然走高。聪明的投资者会在悲观情绪盛行、大量利空消息已经充分反映在价格当中的时候买入股票。在2008年年底和2009年年初买入风险资产的投资老手因“购买恐慌”而赚得盆满钵满。同样地，当大多数投资者对股票或其他资产强烈看涨的时候，他们对坏消息是极端脆弱的，一旦新的消息与他们眼中的完美世界不符，股价就会立刻大跌。你会拿“房市泡沫”的例子来反驳？非常不幸，住房及按揭相关资产市场上的投资者对这个词也太了解了。
也许要怪只能怪人性了。一代又一代的投资者都曾经历过一轮又一轮的极端情绪，理性的思考被弃之如敝屣，从古如斯。在此情况下，可以说是情绪而非基本面在驱动市场。恐慌和贪婪成为价格的主导因素，将价格推向极端水平。
一个经典的案例就是1634年到1637年间发生在荷兰的郁金香狂热。当时园艺实验培育出了各种珍奇的郁金香品种，荷兰民众不仅对这些品种的美丽趋之若鹜，更将其视为身份的象征。很快，那些因其美丽而求购郁金香球茎的购买者就被一味追求升值的投机者取代。当地交易所在狂热中成立，球茎被广泛交易。
在狂热达到顶点的1635年，仅一个球茎就可以换到下面这些商品：

以上这些商品现在的价格大约是35000美元——用来购买一个球茎！当然，紧接着就是现实的检验，1637年价格狠狠地砸向地面，从此一蹶不振。
现代历史从来不乏类似的狂热导致投机的例子，最近的例子毫无疑问便是住房价格的一路上扬和陡然下跌，在此之前是2000年的互联网泡沫。这就引出一个重要观点：如此规模的泡沫发生在高度成熟的当今社会，这一事实本身就说明，没有任何一代人能够摆脱自身情绪的威力。这就是人性。
极端情绪的出现部分是由于人们过分地看重最近的经历，不切实际地将最近的趋势及暗含的未来信息外推。换言之，当价格朝着某个方向的大幅移动持续一段时间后，投资者会倾向于相信这一趋势会持续下去，即使不被基本面支持甚至不合统计概率。因此，当价格持续上升时人们会变得过分乐观，而价格下跌时又容易变得过度悲观。
给投资者过分相信最近经历的倾向火上浇油的是他们看到羊群奔跑时容易产生的羊群心态。金融市场上的羊群心理与节假日期间人们涌向商店争相购买椰菜娃娃、搔痒娃娃、口袋妖怪和仓鼠球的心理并无二致。人们作为个体，当他们观察到多数人都有相同的观点时，往往也倾向于接受这样的观点。
可以很有把握地说，人类的行为方式不会很快发生变化，因而我们有充分的理由将市场情绪的分析纳入个人投资决策当中。这是投资的重要因素之一，几乎可以运用到所有的市场。



债券市场也会走极端
虽然直到现在，常常困扰其他市场的极端投机事件尚未波及债券市场，但是不时出现的过度投机和极端情绪确实常常在很大程度上影响着债券市场的行为。考虑到在债券市场这样规模的市场上，无数的参与者也与其他市场上的参与者一样受到导致冲动的同样的人类情绪影响，就不难理解为什么了。
追踪债券市场上的投资者情绪可以通过帮助确定投资时机，从而有效提高你在债券以及其他金融资产上的投资收益。举例来说，假如根据历史经验，当前的市场情绪处于过度乐观的水平，那么你大概得考虑将购买债券的计划推迟到价格回撤一点之后了。同样，如果当前市场情绪显示出过度的悲观，那么你可能需要抓紧购买债券的计划或者大胆投机一把，买入债券以获取资本利得（如果获取资本利得是你的投资目标的话）。在债券市场内部的细分市场上寻找极端情绪以决定投资哪个市场、避免哪个市场，这也是非常有用的办法。此外，追踪市场情绪还可以帮助识别收益率曲线上的风险和机会。
除了债券投资者可以从中获益外，追踪债券市场的投资者情绪也可以帮助投资者预测股价变化和经济变动。基本逻辑是这样的：由于债券市场的表现会受到该市场对经济和其他宏观变量预期的显著影响，所以当债券市场情绪走向极端时，这一极端状态也可以反映出关于债券价格和经济未来走向的态度。换言之，当债券市场情绪处于极端状态时，对整个经济的情绪也一定处于极端状态。这样就可以将你对债券市场情绪的分析用于预测经济和/或股票价格的潜在拐点。
现在我们举例说明。假如债券市场情绪处于极度看涨状态（因为债券投资者对经济非常悲观）。有一点需要牢记，就是当经济疲弱的时候，债券投资者会获益，因为在这种环境下，通货膨胀率和联邦基金利率一般都很低。在此情况下，债券市场对经济的悲观情绪也会反映在股票市场上。因为说到底，债券投资者也会投资股票，反过来也一样，并且股票投资者和债券投资者面对的经济信息基本上是相同的。
因此，当债券市场情绪由于对经济的极端看法而达到极端状态时，可以想见，其他市场关于经济的情绪也很可能接近极端状态。所以，股票投资者也应当追踪债券市场情绪以帮助他们形成关于未来股价走向的判断，因为同债券价格一样，股票价格也受到经济表现的显著影响。
市场走向极端状态的这一倾向会一直存在，只要制定投资决策的是人类而不是机器。投资者无可避免地要受到恐惧和贪婪的影响，这是人类天性所致。所以，投资者情绪对市场表现有着重要影响，认为这一事实会很快发生变化的想法是极其幼稚的。因此，评估市场情绪的努力是值得的。我无法想象一个不考察市场情绪的市场评估能够称之为市场评估。归根到底，对市场价格走向的预测实际上是对人们行为的预测。因而，在制定投资策略时必须考虑到人性的因素。在投资过程中，你会因此而发现更多的风险和机会。



市场看多还是看空？回答决定着你的下一步交易
在债券市场上，衡量投资者情绪的一个最好方法就是跟踪债券投资者的累计头寸。换句话说，问问自己，投资者是看多还是看空，包括久期敞口、收益率曲线形态、期货敞口，以及其他更高风险债券的敞口。对这一问题的回答可以帮助你判断当前市场情绪是否处于极端状态从而即将出现转折。
比如，在一个非常看涨的市场上，投资者都已经充分投资，大量的利好消息已经反映在价格当中，因而不太可能继续上涨。同样，在一个极端看空的市场上，由于投资者已经持有大量的空头头寸，大量的利空消息也已经反映在价格当中，因而价格不太可能会进一步下跌。从历史上看，不出所料地，当关键指标显示市场的累计头寸极端看多或极端看空时，随后总是会出现相反的价格走势。本章接下来将介绍如何判断市场在看多还是看空。



极端市场情绪的逆转需要催化剂的激发
当然了，极端市场情绪逆转的时机是不确定的，因此，判断逆转会在什么时候出现，就成了运用市场情绪预测市场行为这一方法中更有挑战性的一个方面了。我们常说，市场的非理性可以比你的偿付能力持续更长时间。这就更说明了考虑极端市场状况逆转前是否需要催化剂这一问题极端重要。多数情况下，市场逆转前，某种形式的催化剂都是必不可少的。至于催化剂会以何种形式出现则不得而知，答案往往在逆转已经被触发之后才会显现。
尽管如此，当市场情绪处于极端情况时，市场极容易受到与极端情绪背后被广为接受的观点相悖的大量信息的影响。这是因为从其本义来说，市场情绪达到极端正是由于投资者对未来事件仅仅考虑了一种可能结果。所以实际上市场是把自己锁到了一个盒子里，并期待绝大多数的新信息能够支持自己的一意孤行。这样新的信息与市场爆发冲突的可能性日益上升，最终会推翻市场的现行趋势。因此，尽管有时候需要等待催化剂出现才可断言极端市场情绪会发生反转，但是实际上催化剂常常是无须等待的，因为极端情绪的本质就大大提高了催化剂出现的可能性。使用基于市场情绪作投资和交易决策的策略时，对一系列基本面因素的信心可以极大地增强投资者的勇气。
一旦催化剂出现，逆转瞬间就会发生，价格变动会非常剧烈。逆转的深度和持续时间取决于先前的市场情绪极端程度以及引发逆转的催化剂因素的性质。本轮金融危机期间发生的下跌的性质是长期性而非周期性的，所以才会下跌得这么严重。单单由极端情绪的退潮引发的市场情绪的逆转不太可能很严重，但有可能是突然性和实质性的。
在债券市场及其他市场上，投资者情绪达到极端之后的市场表现一再地证明，追踪市场情绪是制定投资策略最重要的环节之一。债券市场上有六个关键指标可以很好地衡量市场情绪，因而是市场未来表现的可靠指标。综合起来，这六个指标可以对市场情绪发出强有力的信号：
·看跌/看涨期权比率；[1]
·商品期货交易委员会发布的交易商持仓报告；
·综合久期调查；[2]
·2年期国债收益率与联邦基金利率的利差；
·LIBOR和联邦基金利率的利差；
·公司债和国债的利差。
我们来分别介绍一下这些指标。记住一点，尽管每个指标都或多或少包含了不同的信息，但是结合起来使用才能得到最可靠的信号，从而制定出最全面的策略。
[1] 高盛金融词典解释为“买入-出售比率”，与原文的put/call顺序不一致。由于文中提到债券市场上使用put/call ratio的倒数，为免造成更多误解，这里按字面意思直译。另外，新闻中有译为“看跌/看涨期权持仓比率”，由于文中介绍为“每日看跌期权交易量和看涨期权交易量之比”，因此不采用此译法。——译者注
[2] 原文为Aggregate duration surveys。——译者注



看跌/看涨期权比率
看跌/看涨期权比率（put/call ratio）是一种常用的衡量市场情绪的指标，被股票的债券投资者广泛使用。它其实很简单，只是每日看跌期权交易量和看涨期权交易量之比。由于看跌期权是对未来市场方向的悲观估计，而看涨期权则是乐观估计，因此，两者任何一方极端的交易量都是极端情绪的标志。
作为股票市场久经考验的指标，看跌/看涨期权比率曾多次准确指示了极端乐观和极端悲观的情绪，从而也预示了股价的拐点。比如在2000年年初，看跌/看涨期权比率准确地表明市场对股市前景太过乐观。债券市场也同样，看跌/看涨期权比率是识别顶部和底部的重要依据。
20世纪90年代，债券投资者一般观察看跌/看涨期权比率的倒数，导致看跌/看涨期权比率大于1.0，因为看涨期权交易量通常大于看跌期权交易量，1.0意味着1份看跌期权对应1份看涨期权。而投资者喜欢引用大于1.0的比率，这样，每到讨论或分析期权市场状况的时候，市场参与者都会使用看跌/看涨期权比率。而在股票市场上，看跌期权交易量通常大于看涨期权交易量；也就是说，看跌/看涨期权比率通常是大于1.0的。因此，股票投资者喜欢直接使用看跌/看涨期权比率。
债券市场上的看涨期权交易量一般高于看跌期权交易量是因为相比于股价的突然下跌，投资者通常更担心股价的突然上涨。这是由于大体上看，导致债券价格突然飙升的事件比导致债券价格突然下跌的事件要多很多。债券投资者购买看涨期权正是为了对冲意料之外的事件。这一点与股票市场上不同，在股票市场，绝大多数突然的价格变动是向下的，因而投资者购买看跌期权来对抗突然的市场下跌。因为说到底，有谁见过急剧的上涨能把股价涨没了的？
过去10年间，金融市场的两次冲击和两次衰退导致了极低的利率环境。这使得期权交易量发生了变化，导致看跌/看涨期权比率跌到了1.0以下，反映出这样一种看法，在史无前例的低利率环境（从而史无前例的高价格）下，美国国债价格下跌的可能性比上涨的可能性要大。事实上，在场外市场，据说2009年投资者购买的用以对冲利率变动风险的期权价格[1]远远高于看涨期权价格。投资者们是在购买一种保险，以对抗由于美联储宽松的货币政策可能导致的利率上升风险。
在债券市场，最广泛用于追踪看跌/看涨期权比率的利率期权是在芝加哥期货交易所（CBOT）交易的。CBOT的合约交易量非常大，同时国债期权的参与者包含了各种类型的投资者。因而，CBOT的期权交易就可以很好地反映投资者情绪。事实上，欧洲美元期权的交易量是大大超过国债期权交易量的。欧洲美元期权交易量中所蕴含的信息也相当有价值，但是该指标局限于收益率曲线短期一端的市场情绪，因而在揭示债券市场投机者的风险心理方面要差一些，而这一风险心理正是我们通过追踪交易量所试图捕捉到的东西。
作为交易量和未平仓合约的一个指标，我们留意到，2010年2月13日，有美国国债和欧洲美元期权进行交易的CME集团，有大约2100万份各种利率产品的未平仓期权合约。在这2100万份合约中，大概有160万份期权合约的标的资产为10年期国债，与之相比，有1380万份期权合约的标的资产为欧洲美元期货。有趣的是，虽然两者的未平仓合约数目相差很大，但是由于10年期国债市场上大量的投机活动，10年期国债的期权交易量可以达到欧洲美元期权交易量的一半甚至更多。这正是我们所关注的。
从历史数据看，以长期国债[2]为标的的看跌/看涨期权比率可以比10年期国债为标的的看跌/看涨期权比率更好地衡量市场情绪，这主要因为长期国债合约曾经是最为活跃的合约，也是多数的投机资本最理想的活动场所。投机者容易被波动性大的投资工具吸引，而我们最感兴趣的正是市场的投机热情。财政部在1999年减少、继而又在2002年停止30年期国债发行的决定导致30年期国债作为美国利率定价基准的角色消亡，其交易量也日益萎缩。于是10年期国债取代了30年期国债，成为美国利率新的基准。
尽管与更长期限的国债相比，10年期国债市场上投机因素要少一些，但它仍不失为市场情绪很好的衡量工具，并且可以很好地反映与按揭相关的活动在多大程度上造成了市场情绪的过度发展（利率下跌时，持有按揭支持资产组合的投资者倾向于购买看涨期权以对冲他们所持按揭贷款被提前偿还的风险，因为当按揭利率下跌时，购房者会加快偿还贷款，他们或者将按揭贷款再融资，或者提前偿还旧的按揭贷款并以更有利的条件签订新的按揭贷款）。
运用看跌/看涨期权比率的最佳方式是将其10天平均值与1年平均值进行比较。10天平均值将大量的日间干扰剔除，因而更加有效。当10天均值突然向上或向下穿过1年均值时，意味着市场情绪正在走向极端。从2001年年中到2008年年中，看跌/看涨期权比率的1年均值稳步上升，从1.3左右升到1.4左右。在2008年第4季度，市场开始动荡，资金涌入国债时，看跌/看涨期权比率的日间值开始下降。[3]
当时投资者关心的是如何对冲风险资产价格下降可能造成的损失，因此他们在国债市场持有多头，或者购买看涨期权，以防不利事件导致利率的进一步下跌。因此在2008年11月，看跌/看涨期权比率的日间值频繁地达到0.5左右，在11月28日甚至跌到了0.4的低点，而在3天前，美联储宣布了对住房相关的政府支持机构（GSEs）的债券和由房利美和房地美支持的抵押支持证券的购买计划。由此，看跌期权成交量急剧上升，12月的看跌/看涨期权比率均值为1.76，为30天均值的极值。这一活动显示了投资者在“对抗趋势”，因为收益率急剧下跌，10年期国债收益率从11月中旬的3.75%下跌到12月30日的2.055%——为此轮周期以来最低。从30天移动平均来看，1.76的数值已经相当接近过去数年的极值，因此它可以被视为市场情绪的一个很好的参考点。
很重要的一个现象是，在市场利率上升的2009年第1季度，看跌/看涨期权比率与趋势相比下跌得十分厉害，该季度第1周以后直到季末，这一比率平均为0.79。而在此期间，10年期国债收益率上升到3%，这部分地反映出（国债市场）牛市情绪的退潮，从看涨期权的成交量上也可明显看出这一点。在第2季度，趋势得以延续，10年期国债收益率上升到接近4%。
图10-1显示了最近几年（2006年到现在）看跌/看涨期权比率的情况。
近年来金融市场上的波动性使得我们更加难以确定看跌/看涨期权比率达到多少时意味着市场情绪达到了极端。尽管如此可参考图10-1，具体地说是参考10天移动平均值，明显可以看出，极值大概是1个百分点以外，从0.8到1.8。举例来说，注意在2009年，看跌/看涨期权比率的均值为1.18；2008年，其均值为1.36；2007年，其均值为1.22；而在2006年，其均值为1.39。我们可以运用这些区间和极端值来判断市场情绪。

图10-1　10年期国债期货的每日看跌/看涨期权比率（2006年至今）
资料来源：Chicago Board of Trade（CBOT）and Bloomberg.
当看跌/看涨期权比率处于任意一个极端时，通常不久之后债券市场就会发生逆转。那么是多久之后呢？从历史上看，我们通常认为如果不是几天之后，那么最晚几周之后逆转就会发生。今天，由于重大的长期性力量驱动着债券市场变动，除非市场达到的极端程度很严重，如上面提到的几个时期那样，否则信号很可能不那么强烈或者不那么有预见价值。因此，当看跌/看涨期权比率处于任意一个极端时，还需要寻找可能导致市场新的走向的催化剂，并据此制定投资策略。典型的催化剂包括基本面因素，比如经济数据和货币政策。但是还有一点需要牢记，对所有的指标来说，最好从多个情绪指标得到对市场过度情绪的验证之后再做最后的投资决定。
另外，在债券市场逆转时，股票市场未必会朝着相同的方向发展。这是因为可能有的时候推动债券市场逆转的因素恰恰是推动股票市场朝另一个方向变动的因素。比如，如果债券市场上的乐观情绪是由于对经济的悲观造成的（经济疲弱的时候利率会下降，从而债券价格上升），那么逆转的时候可能债券市场会下跌，而股票市场则可能上涨，因为经济疲软时股市也疲软。在这种情况下，经济的走强就成为去除债券市场上过度乐观情绪的催化剂，而另一方面，对股市却是利好，因为强劲的经济提升企业利润。尽管如此，债券价格的持续走软最终很可能对股票市场产生负面影响，因为其导致的利率上升很可能损害经济和企业盈利。
追踪看跌/看涨期权比率并不难。你可以从CME集团的网站（www.cmegroup.com，点击“市场数据服务”，进入“成交量和未平仓合约”板块）找到每日成交量数据，选择国债看跌期权的总成交量，除以看涨期权的总成交量，这样就得到了每日的比率。而10日均值只不过是10个交易日的平均值。你可以自己计算这个均值，因为网站没有直接给出。
看跌/看涨期权比率这一分析方法的核心要件可以很方便地运用到其他市场上，而且实践证明可以很好地衡量债券市场上的投资者情绪。多年来该指标与其他市场情绪指标综合运用，曾经多次预测了债券市场的拐点，在未来也仍将是很有用的指标。
[1] 原文prices of options，指的应该是期权费，而非期权标的资产的执行价格。此处不太可能引起误解，因此直译为“价格”。——译者注
[2] T-bond，指10年期以上的国债，称为长期国债，此处指30年期国债。——译者注
[3] 此处存疑，译者无法确认是put相对于call上升了还是相反（put/call还是put/call的倒数），以及与下一段所述是否矛盾。下一段应该是直接用了put/call本身。——译者注



商品期货交易委员会发布的交易商持仓报告
债券市场投机活动的一个有效指标可以从政府机构对期货市场发布的报告中获得，这就是由美国商品期货交易委员会（CFTC）每周编制发布的交易商持仓报告（COT）。COT报告基本上对包括美国国债期货在内的所有现有期货合约的持仓者进行了总结和分类，第11章对此将会有更详细的介绍。COT报告在帮助投资者判断当前国债期货的表现在多大程度上受投机活动或商业活动影响方面有着重要作用。
商品期货交易委员会将债券期货的持仓者分为两类：商业头寸交易者和非商业头寸交易者。债券期货市场上的商业头寸交易者是合约真实的最终需求者：套期保值者和实际从事固定收益证券买卖的机构。商业头寸交易者是所谓的“精明的投资者”，他们可以是一级交易商、保险公司、养老基金，诸如此类。非商业头寸交易者被视为投机者。对于这类交易者我们要特别关注。
市场的顶部和底部频繁地被非商业头寸交易者的极端持仓情况预测出来。这很大程度上是因为在市场基本面和市场对固定收益证券潜在的真实需求方面，与商业头寸交易者相比，投机者拥有的信息相对要少。并且，投机者的羊群心理更加严重，在商业头寸交易者引发市场方向的变动后，他们更有可能改变自己的头寸。而且，投机者倾向于持有相对更大的头寸直到趋势尽头，他们让贪婪支配了自己的行动，人类的本性在他们身上展示得淋漓尽致。
整体来看，非商业性持仓的投资者绝对是那类过分强调近期经验的人群，他们可能会把最近的趋势一致延续下去，尽管这已经有违历史长期均值和统计概率。市场涨的时候他们热情追涨，市场跌的时候他们又助力杀跌。作为投机者只要是盈利了，他们就越发会记住自己的成功，但不记住自己的失败或是失败的风险；这样会不恰当地增加他们的自信，从而也增加了冒险行为。所以通过跟踪非商业性持仓的变动，投资者可以得到市场转向的可靠线索。
图10-2显示了1998年到2010年非商业头寸交易者在10年期国债期货合约上的净持仓情况。可以看到，持仓变动幅度非常大，从多头到空头而后又变为多头，如此循环往复。留意一下其中的几次极端情况，分别在1998年、2000年和2004年（由于随后几年变动幅度大大扩展，导致1998年的“极端”情况不太明显，但是要注意，在当时确实属于极端情况）。1998年10月，非商业头寸交易者的净多头在9月22日达到创纪录水平后仅仅13天，债券价格就在4天内下跌超过5%，由此引发债券市场的漫漫熊市，并一直持续到2000年年初。截至当时，投机活动已经走完了一个循环，于是在2000年1月25日，非商业头寸交易者所持净空头创历史纪录，暗示市场已经过度悲观，价格即将回升。
事实果然不出所料，债券价格一周后触底，由此进入新一轮牛市，贯穿2000年和2001年。到了2004年年中，非商业头寸交易者净持仓为巨额空头，10年期国债收益率在几个月里上行将近100个基点，紧接着便是将近75个基点的大幅下跌。极端的熊市情绪反映出市场对美联储加息的担忧，事实上，随后美联储确实加息25个基点，由此步入连续17次每次25个基点的加息通道并一直持续到2006年6月。
以上是多年来相似片段中的一部分。我们要从COT数据得到的信息有：追踪精明的投资者，而不是追踪愚蠢的投资者。投机者对市场方向的判断很少是正确的。

图10-2　非商业机构交易员的10年期国债期货净持仓额（以持仓合约数计）
资料来源：U.S.Commodity Futures Trading Commission（CFTC）and Bloomberg.
我在举例时只用了10年期国债的例子，而实际操作中很有必要考察其他期限国债和欧洲美元期货合约的交易情况。把这些合约的头寸综合起来，我们就可以看到在整条收益率曲线上投资者的持仓情况，而不仅仅是整个市场的情况。收益率曲线上的头寸分布本身就可以提供关于市场情绪的大量信息。举例来说，如果交易商持有大量欧洲美元和2年期国债期货多头，同时持有大量10年期国债和30年期国债期货的空头，这就说明交易商们认为收益率曲线是陡峭的。
这里面包含了投资者对基本面看法的大量信息——简单来说，投资者认为货币政策会采取宽松的立场。这反过来又表明投资者预期经济数据向好，也就是说，交易商预期经济数据会显示经济增速良好，通胀不会太高，美联储不会干涉。如果你的看法与此相反，就可以据此建仓打赌收益率曲线会平坦化。由此可见，通过综合考察非商业头寸交易者在整个收益率曲线上的持仓而不仅仅是单个期限债券的持仓，投资者就可以了解单个期限债券期货的极端多头或空头反映的是整个市场的情绪，还是对收益率曲线上某一段的看法。



综合久期调查
看跌/看涨期权比率和CFTC的COT报告是衡量债券市场极端投机情绪的良好指标，因为它们都很好地反映了投机交易盛行的期货市场的交易情况。为了更完整地了解全部债券投资者整体的持仓情况，我们需要把目光放到期货市场以外。一个极好的观察目标便是投资组合经理的活动，他们是固定收益证券的所谓终端用户，也是债券价格运动背后的主要影响力量。追踪投资组合经理持仓的多空变换可以帮助我们找到关于市场极端情绪的重要线索。
追踪投资组合经理在债券市场的持仓情况要比其他市场上容易得多，部分是因为债券市场参与者基本上由机构投资者而非个人投资者构成。这使得我们很容易获取投资组合头寸的数据。了解固定收益证券投资组合经理持仓情况的最佳途径是跟踪综合久期调查。
久期（duration）这个看似突兀的概念实际上没有那么深奥。如第3章所述，久期是债券价格对利率变动的敏感程度。它与股票的贝塔值比较相似。债券的期限越长，久期就越大，其价格对利率变动就越敏感。当投资组合经理想提高资产的风险水平时，比如可能是为了从不久后的价格上升中获益，他们就会通过提高持有证券的平均到期日来提高投资组合的久期。这样，当债券价格上升时，他们就可以稳获收益，因为给定收益率的下跌幅度，较长到期日的证券价格上升得比较短到期日的证券价格上升得要快。
综合久期（aggregate duration）则是指一个投资组合的平均久期。因此，综合久期调查反映的是固定收益证券投资组合经理总体上对自身风险承担水平的调整情况。由于债券市场的活动基本上是机构业务，综合久期调查就可以视为固定收益证券资产组合领域风险情况的一个缩影。这么说毫不夸张，因为绝大多数久期调查所包括的资产组合的资产总额在几千亿美元以上。
事实上，由总部位于康涅狄格州的经济咨询公司Ried Thunberg进行的相关调查中，其调查的资产组合总额高达1万亿美元。我所接触到的最好、最可靠的综合久期调查是由Stone&McCarthy Research Associates（www.smra.com）每周进行的调查。从历史数据看，该调查与债券市场拐点的相关性最高，因而似乎最能精确反映市场情绪。
当资产组合经理对债券价格看涨时，他们会将自己管理的资产组合的久期提高到基准（用来评估他们业绩的指数）的久期之上，这样当债券价格上涨时，他们的资产组合的表现就可以超越基准指数。用于评估资产组合业绩的常见指数是巴克莱资本综合债券指数，即原先的雷曼兄弟综合债券指数。类似地，当资产组合经理们对债券价格看跌时，他们会将资产组合的久期下调到基准的久期以下，期望在价格下跌时能比基准跌幅小一点。
图10-3显示，资产组合经理们一贯将其资产的久期维持在基准久期的96%~106%，只有极个别例外，一般是在市场对特定经济情况的态度处于极端时。这其中就包括2009年年初，当时投资组合经理们因预期经济将持续疲弱而大幅提高其资产组合久期。但是实际情况出乎意料，2009年下半年美国经济企稳，促使资产组合经理们下调其资产组合久期。

图10-3　资产组合经理的总体久期水平（按目标或跟踪指数的久期百分比计）
资料来源：Stone&McCarthy Research Associates（SMRA）.
这一久期区间的稳定性大概是与固定收益证券投资者的保守性有关，他们要求资产组合经理将风险严格控制在合理区间内。此外，如果资产组合经理持仓过度然而赌输了，很可能会赔得一塌糊涂，失去大量投资者。许多投资者对他们的投资不会遭受剧烈波动这一事实感到舒适。因此，对一个资产组合来说，坚持一个相对狭窄的久期区间将会是加分项，因为狭窄的久期区间比宽敞的久期区间所带来的波动性要小，并且，这也使得判断市场是过度乐观还是过度悲观更加容易了。
运用综合久期调查来识别极端市场情绪操作起来很简单。当综合久期下降到100%以下时，意味着从总体上讲资产组合是看空的。综合久期下跌得离100%越大，资产组合就越倾向于看空。在达到96个百分点（可以将此看作资产组合相对于基准的久期水平来说是96%的多头）的时候，可以认为市场情绪已经达到极端，这时候乐观情绪就会重新出现。[1]因为此时市场很可能已经超卖了，从而逆转时机成熟，你可以据此考虑在股市和债市上建仓。而当综合久期达到105个百分点时，可以认为市场已经超买，接下来将会下跌，于是悲观情绪就会出现。
在96和104个百分点这两个水平上，综合久期调查多次预测了债券市场的拐点，但是其他数值也经常预测到即将到来的市场逆转。具体说来，97和103个百分点有时候也可视为极端情况。这是因为短期内久期会在这个区间波动，而在中期内，能够促使资产组合经理将久期推到极端的条件并不经常出现。正是由于很少有不寻常的因素影响市场，所以综合久期就会在这个更加狭窄的区间波动。因此在运用这个较窄的区间来确定市场极端情绪前，有必要判断是否存在能够导致资产组合经理将综合久期推到最极端的因素。记住一点，即使综合久期处于“中性”水平，你仍然可以基于自己对市场基本面的主观分析对市场是看多还是看空做出判断。
综合久期数据可以从包括Ried hunberg和Stone&McCarthy在内的几家大的经济和固定收益服务公司的调查中获取。此外，许多大的经纪公司，尤其是一级交易商，也会进行综合久期调查，如果你在这些公司开户或者与他们关系不错，也可以从他们那儿得到需要的信息。如前所述，Stone&McCarthy的调查一直是最可靠的，最能反映市场极端情绪，因而最有助于预测债券市场拐点的。因此我强烈推荐Stone&McCarthy做的久期调查。另外一些调查是由大的新闻机构如道琼斯、彭博和Market News组织的，对于这些调查的使用方法也一样。
金融危机之后，市场对美国国债发行大幅增加的预期可能导致主要的基准指数（比如巴克莱资本综合债券指数）的平均久期上升。这是由于巴克莱指数是按市值加权的。换言之，在固定收益市场上，国债数量越多，其在巴克莱指数中的权重就会越大，鉴于美国国债的平均到期日处于上升趋势（从2008年年末26年低位的48个月上升到2009年年末的55个月），巴克莱指数的平均到期日也会因此上升，进而导致平均久期上升。
不过投资组合经理会在多大程度上提高其资产久期以便与巴克莱指数（以及其他市值加权的指数）保持一致，这一点尚不明确。有可能资产组合经理们并不愿意将久期提高到与基准指数久期相同的幅度。
[1] 原文是At 96 percent(think of this as portfolios being 96 percent long relative to their benchmark’s duration level),bearishness abounds,and market sentiment should be considered to be at an extreme.存疑，译者略做调整。——译者注



2年期国债收益率与联邦基金利率的利差
投资者们常常会对这个问题困惑不解：应该选择何种期限的美国国债作为美国利率的基准呢？通常多数投资者喜欢参考10年期国债，但实际上有一个被忽略的期限品种可能更适合作为基准，而且能更好地反映市场情绪并预测市场拐点，这就是2年期国债。关于这一点有很充分的理由。
2年期国债能很好地反映市场情绪的原因在于，与美国国债收益率曲线上其他任何一种活跃交易的国债品种相比，它能够更强烈地反映市场对美联储的看法。这是因为长期来看，2年期国债与联邦基金利率的关系相当稳定，而联邦基金利率正是由美联储控制的。
如图9-1所示，2年期国债与联邦基金利率的波动密切相关。这主要是因为短期国债的收益率主要由资金的成本决定，对长期债券表现有着重要决定作用的通胀预期、投机资本、套期保值活动、新债发行和预算状况等因素对短期国债收益率的影响并没有那么大。当资金成本高于2年期国债收益率时，那些以借入的资金购买了2年期国债的投资者就会产生所谓的负持有收益，因为他们支付的利息超过了2年期国债的到期收益率。
以借入的资金购买债券的投资者一般来说是不愿意从事这种带来负持有收益的投资的，除非他们认为借贷成本最终会下降从而使投资盈利转正。投资者们都清楚，对于短期债券来说，时间太短，很难指望一个负持有收益的资产转为正持有收益。所以，他们几乎从不参与这种赔本买卖。投资者都是尽可能追求最大的，而2年期国债这样的短期债券恰恰可以产生最佳的持有收益，这种债券在联储降息的时候非常受欢迎。如果你认为持有10年期国债可以获得更大持有收益的话，只是从绝对金额角度讲是这样。考虑到同等风险或者对久期作调整之后，仍然是短期国债产生的利差最大。
十分重要的一点是，2年期国债收益率很少低于联邦基金利率。事实上，如果你仔细观察就会发现，过去20年中，2年期国债收益率低于联邦基金利率的情况只发生过5次。所有这5次当中（包括发生在2007年的最近的一次）美联储随后很快就降息了，通常不超过几个月。这些例子中投资者能够在短期容忍负持有收益正是由于他们认为美联储会下调联邦基金利率，从而降低他们的融资成本，使投资回报转为正持有收益。
在2年期国债收益率偏离其与联邦基金利率正常的关系的时期，它给出了债券市场对于美联储政策走向看法的可靠信号。由此，2年期国债收益率与联邦基金利率的偏离程度就揭示了关于市场对美联储看法的大量信息。而这一看法和情绪有时候会由于不切实际的降息预期或对加息的过度担忧而走向极端。
因而从多方面看，2年期国债比其他任何金融工具都更能精确反映市场对美联储的看法。长期债券反映了太多其他市场因素，以致不能被用作观察美联储的最佳工具。这是因为债券到期日越长，长期通胀预期、投机资本及其他因素的影响就越大。这些反映了所谓的期限溢价，即使得投资者愿意购买较长到期日而不是较短到期日债券所要求的额外的收益上调。因而，长期债券是衡量市场过度投机的最佳指标，而不适合用来衡量市场对美联储的极端情绪。能够担此重任的只能是2年期国债。
如果说2年期国债之外还有别的工具可用于追踪市场对美联储看法的话，那应该是5年期国债。5年期国债和对联邦基金利率预期之间的关系足够稳定，甚至可以称为“短期品种中的长债”。当市场对美联储的看法发生改变时，一定要小心了。当价格上涨时，5年期国债表现优于其他品种的国债；而当价格下跌时，5年期国债表现又逊于其他品种国债。尽管如此，根据多年的观察，2年期国债与联邦基金利率的关系更为稳定，因而是衡量市场对美联储情绪的更好指标。
2年期国债是个妙不可言的指标，建议大家还可结合更为常见的收益率曲线上长端的指标来用。其他的指标在反映市场对美联储情绪方面不能尽如人意，而这些情绪对判断各个期限国债的变动方向乃至其他金融资产的价格走向至关重要。



LIBOR和联邦基金利率的利差
2008年，没有什么指标比伦敦同业拆借利率（LIBOR）和联邦基金利率的利差更能反映金融市场上存在的极度恐慌了。如图10-4所示，这一利差的急剧扩大表明银行不愿意借钱给同业。该利差之所以能揭示这一点是因为，当LIBOR上升到超过由美联储设定的资金成本——联邦基金利率——时，这意味着银行十分担心交易对手风险和流动性风险，这两个因素在金融危机期间严重影响着金融市场的行为。这样的担心迫使银行向跟他们借钱的银行索要更高利率。

图10-4　3个月LIBOR与联邦基金利率的收益率利差（%）
资料来源：Federal Reserve and British Banker's Association（BBA）.
尽管市场紧张的时候LIBOR和联邦基金利率的利差扩大一定程度是正常现象，但是发生在2008年的利差扩大却是史无前例的。利差扩大的程度之大已经足以揭示一种极端市场情绪。通常来讲，100个基点的利差已经足以视为极端值（见图10-5）。极端值的含义是，它反映了市场对对手风险和流动性风险的恐慌，这两个因素综合起来可能导致大量金融资产的定价混乱，包括国债、公司债、股票，等等。利差扩大有时表明市场对美联储行动前景的过度悲观看法。这通常发生在美联储提高联邦基金利率期间，其指示作用与2年期国债的作用类似。

图10-5　金融危机之前3个月LIBOR与联邦基金利率的收益率利差（%）
资料来源：Federal Reserve and British Banker's Association（BBA）.
2008年美联储与世界其他主要央行采取了行动解决银行间问题。10月13日到14日，美联储宣布将其与英国央行、欧洲央行和瑞士央行之间的货币互换额度提高到“市场对美元需求的任何数量”。换言之，美联储将会向这几家央行提供无限量的美元流动性。该行动旨在提高银行间市场上美元的供应，以降低其价格。[1]行动收效显著。
[1] 原文为The effort was meant to increase the supply of dollars available in the interbank market in order to increase its price.存疑，译者按decrease翻译。——译者注



公司债和国债之间的利差
公司债尤其是评级较低的公司债和国债之间的利差对市场情绪也有指示作用，可以与其他几个指标结合使用，以识别过度情绪。第5章的图5-4展示了低评级的公司债和国债之间利差的大幅波动。该利差可以广泛反映市场对美联储、经济、流动性等内部因素和国外市场等外部因素的情绪，因而是一项非常有效的指标。比如，当经济走软时，公司债的投资者会担心现金流下降可能导致违约率上升。相应地，投资者转向资本结构中最高级别，并要求更高的利率，对国债的更高利差作为补偿才能吸引他们去投资风险较高的公司债券而不是国债，因为后者被认为没有违约风险。由此可见，低评级公司债和国债之间的利差是市场情绪的良好衡量指标，尤其是可以很好地反映避险情绪。
某种意义上说，低评级公司债和国债之间的利差是对国债持仓量的反映，因为很有可能投资者不过是按照自己对市场基本面的看法在低评级公司债券和国债之间移动资金。这通常发生在投资者避险情绪强烈的时候。记住一点，低评级公司债券和国债之间的利差很可能是个非常好的同步指标，而不是先行指标，因为利差变动通常是反映经济和其他市场的变动，因而可以说是追随而不是引导这些变动。尽管如此，我还是要建议你把低评级公司债和国债之间的利差这一指标收录到你的市场情绪指标工具箱里。



另一个有用的情绪指标
还有一个指标我特别喜欢，也可以用来衡量市场情绪：国债的实际收益率。它能很好地反映市场情绪，可以经常地用于预测债券市场的拐点。不过，它预测市场极端情况的频率没有前面几个指标那么高，并且它与市场净头寸的关系没有那么直接。
正如我在第8章所说，债券的实际收益率是其承诺的或报出的收益率减去通货膨胀率。所有债券投资者几乎毫无例外地都要求一定水平的实际收益率以补偿他们承担的各种风险，尤其是通货膨胀风险。因此，实际收益率的波动就可以反映投资者对于市场基本面的态度和情绪。当投资者对通货膨胀很乐观时，实际收益率会趋于下降。当经济疲弱，美联储将要降息时，实际收益率也会趋于下降。了解这一点之后，实际收益率也可作为市场情绪的良好指标。因此当实际收益率达到极端值的时候，这说明投资者对当时驱动债券市场的潜在基本面因素有强烈的情绪。至于这些情绪是否应该视为极端，则取决于市场投资者的前提是否符合实际，而对于这个问题的判断是非常困难的。不过，如果实际收益率的极端值伴随着本章介绍的几个指标所显示的持仓的极端情况，那么很可能市场情绪确实处于极端水平，并且市场逆转的概率也要高于平时。



小结
·从郁金香到国债，几个世纪以来，人类行为对市场表现产生了重大影响。即便在相当成熟的社会，投资者的表现仍然说明，再成熟的机制也无法帮助他们摆脱自己情绪的控制，他们在不时发作的恐惧和贪婪面前仍然不堪一击。
·本章介绍的六个指标只是跟踪市场情绪的众多指标中的一部分，但它们是其中最好的指标。它们涵盖了现货市场和期货市场，尽可能全面地反映了投资者情绪。这些指标如果综合起来运用，对债券市场的未来方向基本上都能做出正确判断。
·在市场的极端情绪得到纠正之前，有时候可能会需要一些催化剂，但是多数情况下，某种形式的纠正总是不可避免的。尽管如此，仍然需要特别留意，因为市场的极端情况所能达到的程度和持续的时间有可能超过大多数投资者的预期。因此，当你从这些情绪指标中获得的信息预示了一个即将来临的逆转时，对于市场前景不可贸然下结论。记住这句老话：市场的非理性可以比你的偿付能力持续更长时间！
·许多投资者可能曾经在投资过程中经历过情绪的大幅波动，这可能影响过他们的投资决策。你也可以使自己的经历为你所用，如果你能够意识到，有数以百万的其他投资者也跟你有着一样的情绪波动。
·你也可以试着将这些情绪转化为机会，去发现市场的极端状况。一旦识别出了极端状况，你就可以抢在其他人之前离开情绪的过山车，并为下一趟过山车做好准备。



第11章　利用期货获取市场信息
资本市场最重要的特点之一是可以自由地交易商品和服务，没有那么多烦琐的税收和监管限制。自由交易推动了创新，承担了风险，实现了资本的有效配置。美国历史上过去两个世纪以来经济取得了令人惊叹的增长，自由市场功不可没。只要有机会，美国人民就会致力于繁荣发展。资本市场作为这些自由精神的缩影，在促进良好氛围、帮助经济过去几十年来取得惊人发展上发挥了重要作用。但是大多数人一提到资本市场，通常想到的只是股票和债券；在金融危机之前人们甚至不会理会这点：在人类登月之前，复杂的金融工具就已经出现了。人们应该再多考虑考虑。
期货市场自19世纪初成立，19世纪中期开始活跃，在美国经济和金融增长里发挥了重要作用。事实上自1848年82名商人成立了芝加哥期货交易所（Chicago Board of Trade，CBOT）（农产品的集中交易场所）以来，期货交易随着市场需求的增加也相应增长。期货交易自20世纪70年代的以农产品为主，演化到今天变为金融产品占绝了大多数交易。事实上，20世纪70年代初期，交易的1300万期货合约的标的物是类似玉米、小麦、大豆这样的农产品；到了2009年11月，芝加哥期货交易所（CBOT）、芝加哥商品交易所（CME）、纽约商品交易所（New York Mercantile Exchange，NYMEX）每日交易1070万份期货合约，只有不到10%的交易量和农产品相关。
这么多年来，关于期货合约的定义几乎没怎么改变。和许多年前一样，期货合约（futures contract）表示买方和卖方达成的协议，买方（或卖方）同意在未来某个时间以讲定的某个价格接受（或出让）特定数量的商品或金融产品。
自20世纪70年代以来期货市场快速增长，首先从债券市场交易吉利美（GNMA）的抵押贷款支持证券的期货开始。吉利美证券的期货为接下来国债期货交易铺平了道路，国债期货于1977年8月上市，成为芝加哥期货交易所风靡一时的代表性产品。国债期货合约的成功又为其他资产类别（例如股票、外汇）的金融工具铺平了道路。
利率期货交易一直非常活跃，是期货市场的前沿阵地。最活跃的利率期货是国债期货和欧洲美元（Eurodollar）期货合约。我们接下来将详细介绍两者。这些产品被各种类型的投资者们广泛使用，也被市场参与者们用来寻找最佳水平的信息，辅助他们做出投资策略。
跟踪利率期货市场可以带来一系列好处。此外，利率期货可以作为用途广泛的投资工具。你可以主要通过以下两种方式来利用期货：
·收集市场信息；
·管理投资组合。



期货提供重要的市场信息
投资最重要的元素之一就是对市场预期的准确评估。如果投资者关于市场预期的假设是错误的，那么对市场基本面的精确预测不见得能转化为成功的投资策略。要想成为成功的投资者，人们应当选择投资还未被完全发掘、未被现价体现的未来事件，因此准确估计市场价格中蕴含的各种预期就很重要。这是把投资者的评估与市场评估做一比较的最好方法，这样投资者可以决定采取什么投资策略。
利率期货可以用来收集以下3个方面的市场信息：
·市场情绪；
·对未来市场波动性的预期；
·对未来美联储利率行动的预期。
这三个领域中的每一个都在债券价格走势、收益率曲线的形状、实际利率水平、债券各板块相对表现等方面起着决定性作用。期货市场有大量各种类型的指标，可以作为优秀的市场信息来源。它们对任何期货交易都适用，但是本章的讨论仅限于国债期货。下面的章节就介绍这些指标。
跟踪市场情绪
期货市场中可以发现5大市场情绪指标：
（1）未平仓合约数；
（2）期货交易量；
（3）期权交易量；
（4）商品期货交易委员会（Commodity Futures Trading Commission，CFTC）的交易商持仓报告；
（5）债券基差。
1.未平仓合约数
未平仓合约就是在指定时点，所有未平仓或仍流通的合约数目。每一张期货合约都有多头、空头两个交易对手方的头寸，但是在未平仓合约数中只算作1张合约。未平仓合约数可以用来验证市场变化的可信度。最主要的作法就是，把未平仓合约数与市场走势方向对照起来看。一般来说，当市场价格上涨的同时未平仓合约数上升，会被认为是由于新的多头仓位导致的价格上涨，而不是补平空仓。这可以看作市场参与者对市场继续上涨有信心的信号。
相比之下，当市场价格上涨的同时未平仓合约数下降，人们会认为价格上涨是由空头回补空仓引发的，从而说明价格上涨不可持续。单独由补平空仓引发的价格上涨只能到此为止了，如果价格想要继续上涨，最终还是需要新买家。
同理，当市场价格下跌的同时未平仓合约数上升，会被认为是由于新的空头仓位导致的价格下跌，说明市场参与者期望价格会继续下跌。然而，如果市场价格下跌的同时未平仓合约数下跌，这说明现有的多头头寸正在被清仓。当然，对多头的清仓不能永远持续下去，所以清仓耗尽只是个时间问题。
每当重大事件发生后或经济报告发布后，跟踪未平仓合约数的变化可以帮助投资者发现任何市场情绪的变化或反转，因为跟踪未平仓合约数能把变化单独分离出来。例如，如果就业数据公布后或美联储的某位成员发表讲话后，利率品合约的未平仓合约数有明显的上升，就可以据此明确地推知市场情绪。
表11-1是对未平仓合约数的经典解读，可以用作参考。
表11-1　未平仓合约数的解读

2.期货交易量
作为大部分资产类别的衡量工具，交易量可以用来判断投资者对市场趋势的参与程度。如果价格变化伴随着交易量放大，可以帮助确认该变化，并且表明变化可能会持续；但是如果价格变化伴随的成交量很轻，则表明对该段价格变化得到的确认很少，可能不会持续。当一段价格趋势确认后，跟踪成交量就尤其重要。在此情形下如果成交量萎缩则是警示信号，表明趋势可能进入整理形态或者反转。
高成交量通常伴随着商业活动增加，而不是投机活动；而低成交量正好与之相反。商业活动的玩家常被认为是“聪明资金”，而投机玩家的钱常被认为是“傻瓜资金”。你可以通过商品期货交易委员会的交易商持仓报告（稍后详细讨论），更细致地同时追踪这两个阵营的头寸活动。
追踪市场情绪对债券市场尤其重要，除了公司债以外，可以通过TRACE系统（Trade Reporting and Compliance Engine，TRACE）追踪每日成交量。TRACE系统获取的公司债规模太小，意义不大。在国债市场，成交量可以从纽约联邦储备银行获得，只是有1周时间的延迟，并且是按日均成交量计算，也就是说无法像期货市场一样精确找到与最新数据或事件相关联的成交量信息。
3.期权交易量
正如第10章讨论的，期权交易量可以用来帮助预测国债市场的转折点。特别是通过比较看涨期权的每日成交量和看跌期权的每日成交量，投资者可以发现市场中的过度乐观或过度悲观情绪。这个优秀指标在股市中也经常应用，当然了，用的是股票期权。该指标优秀的原因之一在于，它非常好地抓住了投机性活动，而投资者跟踪市场情绪时想抓住的正是投机性活动；短期交易者喜欢与市场共识对赌，尤其是转折点附近，而投机性活动代表了短期交易者的综合观点。
在债券市场跟踪市场情绪的最好方法就是使用在芝加哥期货交易所交易的国债期货期权（options on treasury futures）。通过看跌/看涨期权比率（put/call ratio）来比较看涨期权每日成交量和看跌期权的每日成交量。该指标在很多债券市场处于超买和超卖状态的时候都发出了可靠信号。长期来看，该比率平均水平是1.25，如果比率接近2.0一般预示着超买状态，如果比率接近0.5一般表示超卖状态。
除了期权交易量，期权波动性也是衡量市场情绪的很好的一个工具。如果看涨期权价格的“偏度”（skew）比看跌期权更大或者反之，都预示着市场存在某些程度的偏差，值得关注。很多投资者都对利率互换市场上的偏差感兴趣，这些投资者使用互换期权（swaption），可以让买方参加互换协议，在固定时间点支付或收取固定利率。
4.商品期货交易委员会的交易商持仓报告
在第10章中已经介绍过，商品期货交易委员会发布交易商持仓报告（COT），非常有用。该周度报告基本上把未平仓期货合约的持有人划分为两类：商业持仓（commercial）和非商业持仓（non-commercial）。债券期货的商业持仓人大多是国债的实际使用者，也就是说，这些机构本身涉及购买/出售固定收益证券业务。商业持仓人的例子包括一级交易商、保险公司、养老金、投资管理公司。交易商持仓报告用来衡量包括国债在内的很多商品的投机行为，也是市场极端情绪的非常可靠的指标。
使用交易商持仓报告来作为市场指标非常简单，投资者只需要跟踪商业持仓和非商业持仓的净头寸即可。记住概念：商业持仓代表“聪明资金”，而非商业持仓代表市场的投机性成分，我们就可以对两者的持仓进行比较。投资者尤其需要注意非商业持仓的活动，他们通常都是赌市场共识错误、通过短期获利，因此如果市场趋势反转他们掉转头寸方向会很快。
再进一步分析，就可以解析市场对收益率曲线的感知了。可以通过加总收益率曲线上不同期货合约的久期来计算。例如，如果非商业持仓总计持有10万张2年中期国债的合约，久期是1.75年，同时还持有5000张久期是17年的国债合约，那么总头寸（假设只有这2个合约）表明非商业持仓预计收益率曲线会陡峭化。（100000×1.75大于5000×17），对短期的敞口更大。经常跟踪这一指标可以让投资者更好地感受到投机者位于收益率曲线的什么位置。
了解市场上谁在做多、谁在做空，真的非常有用，投资者如果能自由获取这些信息，那是非常幸运的。该报告尤其对债券市场有用，在这里利率期货是交易最多的品种。数据可以从www.cftc.gov获得。
5.债券基差
跟踪市场变动质量的另一个方法是跟踪债券基差。债券基差（bond basis）定义为债券现货价格和转换调整后期货价格之差。现货价格（cash price）就是期货的标的资产（可以交割给买方的符合标准的资产）的价格。转换调整后期货价格是期货价格乘以现货标的资产的转换因子（conversion factor）（转换因子是用来使国债期货合约价格同标准现货价格相对应的因子）。转换因子把所有符合交割条件的现货转换为票息6%的标准券。根据芝加哥期货交易所（CBOT）计算转换因子的方法，债券现货的到期日和赎回日（如有）也都考虑进去了。
基差=（债券现货价格-期货价格）×转换因子
基差可以用来跟踪现货债券相对期货的表现。如果出现了不能用久期解释的表现差异，可被视作商业持仓和投机持仓的活动指标。主要基于商业持仓活动带来的市场趋势会比来自投机持仓的趋势更长久。因为债券市场的大多数投机持仓活动都通过期货市场进行，那么现货债券相对期货的表现可以用来跟踪商业持仓在多大程度上支持着市场走势。这样，如果债券价格上升但基差收窄（由于期货市场表现超过现货市场），这表明是期货头寸或者说是投机活动导致了市场走高，而不是商业持仓。那么该上涨是低质量的，不太可能持续。
与此同理，如果债券价格下跌但基差走阔，这表明是期货头寸或者说是投机活动导致了市场走低，而不是商业持仓。一定要记住，由于收益率曲线的平移，基差是可能平移的。因为债券现货和期货标的资产的到期期限可能不一样（当我们比较标准债券价格和近月期货时，同样适用）。此外，利率的大幅变动也可能导致最便宜交割券的转移，从而影响到基差。国债拍卖活动也可能使基差波动，通常是拍卖之前现货表现逊于期货，拍卖之后反之。
表11-2很好地解释了各种基差行为。
表11-2　债券基差表现的解读

期货市场波动性预期
市场对期货市场波动性的预期可以用期货期权的隐含波动率来度量，也可以使用互换期权的波动率水平（本章前面提到过）。隐含波动率（implied volatility）是指市场对某只证券未来某段时间波动率的预期，通常用百分比的形式表示；通过期权定价模型如广泛使用的布莱克-斯科尔斯（Black-Scholes）模型来计算。精确地估计市场对期货波动性的预期可以带来一些好处。
第一，可以帮助你评判自己对近期价格行为的预期是否与市场预期存在不一致的情形。这可以帮助你发现期权交易的机会，以及债券价格错配和异象。例如，如果由于预计市场波动性会大幅上升，低评级债券相对于高评级债券急剧恶化；你如果觉得市场波动性可能会减弱从而使低评级债券的价格走稳（低评级债券容易在动荡时期表现走弱），那么你可以考虑购买低评级债券。2008年年底就出现过这样的机会，当时由于信用利差大幅走阔，市场波动性急剧上升。那些凡是认为政府行为会稳定市场，从而购买了类似公司债这样的信用产品的投资者，都做对了方向。收益率利差，尤其是高等级公司债的利差在2009年至2010年年初期间急剧收窄。
第二，实践证明期货波动性的预期是市场过度乐观和过度悲观情绪的可靠指标，从而可以用它们来预测市场转折点。例如，高隐含波动性通常与市场底部相吻合，因为这通常表明存在着对市场进一步下跌的恐惧。高水平的恐惧是过度悲观的预兆，当然，也可以作为反向指标。与此同理，低隐含波动性通常与市场顶部相吻合，因为这通常表明存在着市场的满足感很高、市场参与者们对风险的预期不切实际。
第三，通过了解市场对特定事件反应的预期，你也可以形成对该事件预期的判断。这可以帮助设计交易策略，用来抓住对潜在事件影响的不切实际的预期。例如，在某份你认为会对市场产生重大影响的经济报告发布之前，如果隐含波动性很低，这可能说明市场的反应会更强烈，因为市场缺乏准备。
第四，如前所述，通过比较看涨期权的隐含波动率和看跌期权的隐含波动率，你可以估测市场对近期走势方向的预期。例如，如果某只证券的期权偏向看涨期权溢价，而平时更多地偏向看跌期权溢价，这可以视作过度乐观的信号。对国债来说通常是偏向于看涨期权溢价。
在国债市场上，标准的10年期国债期货的隐含波动率通常在6%~8%附近交易。你可以用专业终端系统如彭博（Bloomberg）通过你的经纪商来跟踪隐含波动率，或者购买期权软件。各大期货交易所的网站上也可以找到相关信息，如芝加哥期货交易所和芝加哥商品交易所（两者的网站都是www.cmegroup.com）。
使用联邦基金期货测度美联储未来利率行动
为了估测市场对货币政策的预期，除了利用欧洲美元期货及远期利率做出任何分析，投资者还可以利用联邦基金期货来修正。联邦基金期货已逐渐发展成美联储未来利率预期的重要、可靠的测度工具。因此，理解如何利用联邦基金期货来评估此类预期就成为投资的一个重要方面。那些能准确评估来自四面八方的市场预期，尤其是关于美联储的市场预期的投资者，比那些评估不准确的投资者更有可能成功。跟踪联邦基金期货就是准确评估市场对美联储公开市场操作委员会（Federal Open Market Committee）可能的决策预期的很好的一种方式。事实上，过去这些年以来大约90%的时间里联邦基金期货的定价准确地反映了会议决议。
使用联邦基金期货评估市场对美联储的预期非常简单，步骤如下。
（1）选择合约月份。这一步骤初看上去非常容易。选择合约的月份取决于FOMC会议计划召开在该月的具体日期。如果会议安排在了该月非常晚的时间，并且下个月没有会议，那么最好选择下一个月的合约。如果你没有选择该月的合约，就要做很多数学计算了。这样，就可以清晰直观地了解到市场预期会议结束后的下个月，联邦基金利率会是多少。这是获得快速、近似估计的最佳方法。有一个缺点是，FOMC会议之后月份的合约，可能已经包含了对会议之间利率调整的预期。这就是为什么估计市场预期的最精确方法是选择举行会议该月份的合约。
（2）根据期货合约计算隐含利率。用100减去联邦基金合约就是隐含的联邦基金利率。例如，如果FOMC会议在11月上旬举行，你选择用11月合约来判定市场对会议结果的预期，而合约价格是97.07，则隐含利率是2.93。
（3）计算对联邦基金利率的加权平均预期。下一步是计算加权平均的实际联邦基金利率（按日加权平均），使用美联储最近一次会议设定的联邦基金利率目标和下一次FOMC会议的目标预期。例如，如果FOMC会议定在该月第10天，当月共有30天，那么加权平均如下计算
加权平均的联邦基金利率=（n）实际联邦基金利率+（n2）实际联邦基金利率/30
式中，（n）为合约所在月份，实际联邦基金利率按目标市场利率的天数；（n2）=合约所在月里，实际联邦基金利率按当月FOMC会议设定的新目标利率的天数。
（4）假定在当月的前10天里联邦基金利率是3.0%，后20天里是2.75%（利率降低了，因为我们假定的是在当月第10天召开的会议上美联储降息）加权平均值是2.83%。这表示如果美联储在10日的议息会议上把利率从3.0%调降至2.75%，联邦基金利率平均值是2.83%。这就是联邦基金期货的交易员们在做多或者做空的利率，也可以用来精确地表明降息的概率。牢记这一点，在步骤5会用到。
（5）用当前的联邦基金利率目标（上次FOMC会议时设定的，本例中为3.0%）减去加权平均利率：3.0%-2.83%=17基点。
（6）至此我们知道了联邦基金期货会完全反映出FOMC会议利率变动预期的基点（本例中是17个基点），把联邦基金利率中已经反映利率变动预期的基点（本例中是7个基点）除以要完全反映降息的基点：7除以17等于41%。那么该期货合约表示市场赋予下次FOMC会议降息的概率是41%。
重要的：记住用合约月份计算时，要用联邦基金利率实际值，而不是联邦基金利率的目标值；实际值每天都在变，而目标值就是一个目标。在实际交易发生前都是未知的，所以在计算时，随着月份推进，你一定要把目标值换为实际值。可以从美联储获得该信息（www.federalreserve.gov），在导航栏下选择数据板块。
当美联储试图把资产负债表常态化时——换句话说，当美联储把之前为了对抗金融危机注入金融系统的大量流动性资金撤走时，实际利率会产生额外的波动性。这为精确表述市场对联邦基金利率的预期增加了困难。
对6个月左右的期限而言，联邦基金期货合约是分析市场预期很好的工具，但对于更长的期限则效果很差。一旦期限超过6个月，未平仓合约数开始减少，通常到7~8个月就非常清淡了。你该怎么办呢？可以把目光转向欧洲美元合约。



使用欧洲美元来跟踪市场对未来短期利率的预期
欧洲美元期货是世界上流动性最好的期货品种之一。它们被多种多样的机构用来对冲短期的利率敞口。该合约对应的是3个月的欧洲美元定期存款（存放在美国之外的美元存款）利率，欧洲美元期货的最终结算价由最后一个交易日的3个月伦敦银行同业拆借利率（LIBOR）决定。欧洲美元利率通常与联邦基金利率紧密联动，这也使得欧洲美元利率成为测度市场对未来短期利率预期的良好工具。
用欧洲美元期货来决定市场对联邦基金利率预期的方法类似于前面提到的联邦基金期货，但是何有一些细节的不同。首先，欧洲美元期货合约的日期按3个月递增（除了紧接下来的3个月，但是这种情形下联邦基金期货更可靠），这意味着当你计算联邦基金利率外推到未来时，并不是在估计未来利率的准确定位。不过这不是个大问题，因为你主要关心的是在合约的那些月份里做出准确估计。
其次，也是最重要的一点，每当美联储处于升息或降息周期中时，欧洲美元定存利率和联邦基金利率的利差经常变动。这意味着欧洲美元期货的隐含利率不一定是仅仅反映了市场对联邦基金利率的预期；相反，可能还包括了市场对联邦基金利率及其与LIBOR之间利差的综合预期。当美联储处于加息通道时，该利差通常走阔；当美联储处于降息通道时，该利差通常收窄，如图11-1所示。注意美联储在1994年和1999年加息，在2001年至2003年之间降息。

图11-1　3个月LIBOR和美联储基金利率之间的利差（%）
资料来源：Federal Reserve,British Banker's Association（BBA）,and Bloomberg.
LIBOR和美联储基金利率之间的利差还一直包含着风险溢价，在2008年由于对手方风险的担忧激增，该风险溢价增长到了很大比例（见图11-2）。银行之间不敢互相借贷，导致银行间拆借利率飙升。后来到了2008年10月13日，美联储发布声明，表示愿意提供无限量的美元借贷给全球各大央行。该举措降低了国际市场上美元，即欧洲美元的借贷成本，压缩了LIBOR与联邦基金利率之间的利差。这里是美联储2008年10月13日声明的节选，标志着次贷危机的转折点：
为了向金融机构提供广泛的流动性与融资，英格兰银行（BOE）、欧洲中央银行（ECB）、美联储、日本中央银行、瑞士中央银行联合发表声明，采取进一步措施来改善短期美元融资市场的流动性。
英格兰银行、欧洲中央银行和瑞士中央银行会以7天、28天、84天为期限，以固定利率全额供给美元资金借贷。资金按固定利率供应，每次执行操作之前确定。此类的对手方可以该国法律准许的抵押品，获得任何希望额度的借贷。相应地，美联储与英格兰银行、欧洲中央银行、瑞士中央银行之间的对手方换汇额度也提高，以适应任何可能需要的美元借贷额度。日本中央银行也会考虑引入类似举措。

图11-2　雷曼兄弟危机之后，LIBOR飙升；3个月LIBOR和联邦基金利率的收益率差（%）
资料来源：Federal Reserve,British Banker's Association（BBA）,and Bloomberg.
因此，当投资者利用联邦基金期货来估测市场对未来货币政策的预期时，LIBOR和联邦基金利率之间的利差是很重要的变量。可以简单假定当市场对利率上升的预期变得浓厚时，简单假设利差会走阔；而当市场预期利率会下降时，利差会收窄。例如，假定联邦基金利率目前是2%，12个月欧洲美元期货的隐含利率是2.75%。这意味着市场预期美联储明年会加息。但是具体加到什么程度呢？
为了解答这个问题，只需要从中减去你认为明年LIBOR和联邦基金利率的利差即可（当美联储刚进入升息通道时，50个基点是比较合理的估计），得到的数字就表示市场预期的联邦基金利率水平（在本例中，就是2.25%）。



使用利率期货
有很多使用利率期货的途径。虽然期货本身的高杠杆性质使它们比其他很多金融工具的风险都更高，还是有很多办法可以用期货来减轻风险，构建投资组合达到资产分散化、风险分散化的目的。期货最重要的用途包括以下。
·对冲。各种各样的机构会买卖期货来对冲日常业务中潜在的风险。一级交易商、养老金、保险公司、投资组合经理、银行等诸如此类都使用期货来对冲各种各样的风险。使用期货来对冲的投资者一定要当心基差风险，即期货与标的证券的预期变动有差异，尤其是被对冲证券与对冲工具不一样时。
·久期管理。通过增加或降低组合的久期，投资者可以试着捕获利率波动的预期。对大多数投资组合而言，可以通过购买长期的国债期货来增加久期；相反，通过出售期货来降低久期。此外，投资组合经理还可以选择对应着收益率曲线上不同期限的期货合约来调整组合的曲线久期。这样，期货提供了简单的方法来调整组合的风险结构。
·资产配置。由一系列股票和债券组成的投资组合，可以用期货来调整大类资产配置。保险公司和养老金就是应用此类策略的两个典型例子。个人投资者也可以采用这种方法。遍及各类资产的期货，使得投资者可以获得对各类资产的敞口。
·收益增强。投资者可以用期货期权来增加投资组合的回报。例如，债券投资者可以同时卖出中期国债或者国债期货的虚值看涨期权和看跌期权，这类期权的行权价反映出市场对标的期货价格的走势预期，当然，期权会到期作废，这样可以增加投资组合的收益。在投资圈里，广为人知的期权随时间流逝而被侵蚀的价值称为theta。也就是说，一个投资组合的theta反映了卖空期权的潜在收益。
·投机。投机者通常积极地交易期货，通过捕捉短期交易性机会来获利。投机者在期货市场扮演了重要角色，他们向市场提供流动性，特别是为使用期货做商业目的的市场参与者。
正如你看到的，期货可以做很多用途，在投资者组合中起到了重要作用。



小结
·无论是对那些使用恰当的债券投资者，还是跟踪期货市场的交易行为以此获得重要市场信息的人而言，期货都可以极具价值。期货市场的大部分信息都是独一无二的，从而也是获取市场信息的无价之宝。
·期货可以用来在判断市场转折点上获取先机。
·期货市场包含了大量的重要信息，关于市场情绪、对未来市场波动性的期望、对于对手方风险的情绪、对未来美联储利率政策的预期，所有这些都是债券投资者极富价值的工具。
·期货可以用在一系列投资策略上，尤其包括久期管理、对冲、资产配置。



第12章　信用评级：债券投资者的必备工具
美国人酷爱评级，似乎习惯了对生活中的每件事都要进行评级。当然，考虑到消费者和投资者每天面临的诸多选择，这就一点也不难理解了。
评级可以帮助人们理解某件事物相比于同类其他事物的好坏，还可以告诉人们购买的或计划购买的某个事物的品质到底怎样。可以说，评级替美国人完成了类似资料收集类的琐碎工作，帮助忙碌的美国人节省了不少时间。只需快速扫一眼评级或等级表，就可以大为简化个人的投资决策过程。
其实债券市场的评级亦是如此。通过债券评级，债券投资者可以大致了解他们所要买的债券的质量及价值如何，大大简化了投资决策流程。不过，债券评级并不只对债券投资者有用，股票投资者同样可以通过它来更好地了解所投资的公司究竟如何。
受金融危机的波及，在过去几年中投资者开始质疑他们究竟能否信任信用评级机构。相对于历史均值，主要信用评级机构所发布评级结果的准确性也有所下降，部分原因是出现了一些投资级公司的巨额信用违约事件，比如雷曼兄弟、华盛顿互惠银行以及三家冰岛银行；它们被金融监管机构接管时，总计发行了超过400亿美元的债券。投资者开始更加严格地审视评级机构对于较复杂类金融工具评级结果的准确性，比如债务抵押债券（CDOs）、抵押担保证券（MBS），尤其是次级住房抵押贷款支持证券。在这些领域，很多人相信正是由于评级机构的失职才进一步推升了市场中的自满情绪，也妨碍了投资者更为准确地评估他们所购买债券的固有风险。
尽管疑虑挥之不去，投资人做投资决策时依旧沿用信用评级。虽为谨慎起见，投资人应保持怀疑且独立判断，但评级机构长期精确性的相关数据使投资者对信用评级的准确性充满信心。
2008年7月，美国证券交易委员会（SEC）发布了针对三大信用评级机构、为期10个月的内部审查结果。审查揭露了“评级过程中的显著缺点”。美国证券交易委员会的审查发现，2002年以来，随着次级住房抵押贷款支持证券（subprime RMBS）和债务抵押债券（CDO）的数量和复杂度的增加，信用评级机构苦苦挣扎。值得一提的是，美国证券交易委员会发现，对于次级住房抵押贷款支持证券和债务抵押债券的评级，这些被审查的信用机构均不具备具体的、完整的书面流程。另外，检查发现：评级过程的重要方面并不总是向公众披露，甚至都未由公司记录存档，且存在利益冲突处理不当的现象。报告总结了期望信用评级机构采取的补救措施，具体内容如下。
·评估是否每个机构都有充足的员工或资源来承担业务量，履行《证券交易法》（Exchange Act）和根据美国证券交易委员会针对评级公司的条例（Nationally Recognized Statistical Rating Organizations，NRSRO）所规定的义务。
·审查次级住房抵押贷款支持证券（RMBS）和债务抵押债券（CDO）的评级流程和模型的披露，确保其完全符合美国证券交易委员会的规定。
·审查记录信用评级过程的当前政策与做法，并且审查次级住房抵押贷款支持证券和债务抵押债券的评级分析师和委员会成员构成。
·审查是否有足够的资源被应用到了监督现有流通的次级住房抵押贷款支持证券和债务抵押债券的评级中。
·审查缓释、管理发行人付费评级中的利益冲突的做法、政策和程序。
如上所述，对评定机构的审查将十分严格，这意味着（希望如此）它们将更完善地履行自己的使命。



像消费者一样思考问题
消费类产品的评级经常使我想到债券的评级。我不禁觉得，实在很难理解为什么很多人在进行证券和股票投资的时候，连看都没看这些债券的评级，就把上万金额的钱投给了一些素不相识的公司，但是他们如果没有事先浏览过像《消费者报告》（Consumer Reports）这样的公司做出的评级比较的话，绝不会购买像洗衣机、平板电视、数码相机这样的消费品。这一行为显然表明，很多投资人在这方面没有分清轻重。相对于购买其他类型的产品，在进行财务性投资的时候，密切关注产品更加重要。
虽然最近发生了各种事件，但是幸运的投资者除了其他工具之外，还能通过一个全面的评级系统对债券发行人的信誉度进行评估。因此我建议你们在财务方面要保留评级工具。如果你主要从事股权投资，要记住适用于债券的评级系统也能用于股权投资，本章大部分的内容也可以贯通到股权上面。



信用评级能够减少投资者的风险
第5章详细说明了，在投资证券的时候投资者面临着几个风险，其中主要的3个是，利率风险（利率可能升高的风险）、购买力风险（通胀加剧从而侵蚀证券价值的风险），以及信用风险（即债券发行人无法偿还债务的风险）。在评估前面两个风险的时候，个人投资者需自主进行大量的信息搜集，有赖于信用评级，信用风险可以说是投资者最易于进行评估的风险因素。
信用评级通过强化投资者对债券的分析，而使证券投资变得更加方便，而由于很多人缺乏相应的时间和专业知识，因而无法像信用评级机构那样做出大量的分析。这对债券投资来说尤为重要，因为其中涉及大量的定性和定量分析。信用评级有助于投资者基于相应的投资条款，评估资金有多大的可能性能重回他们的腰包。
信用评级本质上是对一家公司在偿还债务及承受各种金融和经济压力上的能力相对于其他公司进行排名。进行评级的目的是对一家公司偿还利息和如期偿还本金的能力和意愿，给出前瞻性的意见（为了简化起见，该节主要讨论企业的评级，但是这些一般原理也可应用到政府、市政及机构债务，以及其他的固定收益证券的评级上）。
债券投资者最关心的两大问题便是能否按期收到债券的利息支付以及债券到期后能否收回本金。信用评级可以帮助投资者们评估债券发行方的按期还款能力。未能支付利息或债券到期未能偿还本金（通常为每只债券1000美元），即被认为违约。违约是债券投资者最担心的事，但几乎每只债券都存在违约风险。当然也有例外，比如美国国债，通常人们认为美国国债不会违约，因为它背后有美国国家信用的担保。
尽管人们毫不怀疑信用评级能帮助投资者更好地衡量某只债券的违约风险，但也必须认识到，它在投资者的投资决策过程中只能发挥有限的作用。首先，信用评级并非是针对某证券的购买、卖出或持有建议。换言之，评级机构并非通过所评定的债券评级来阐述对该债券的投资建议，这并不是评级机构发布信用评级的初衷。评级机构的主要目的是告诉大家某实体履行其债务义务的能力到底如何。
此外我们还需记住一点，信用评级中同样也不包含对债券价格的分析，即某只债券的定价相对于市场中的其他债券究竟是“便宜”还是“贵”。债券的价格与评级机构的评级都反映了标的证券的基本面，以及其他投资者认为信用风险水平如何；除此之外，两者之间并没有其他任何直接联系。
信用评级也无关乎某只债券是否适合某类投资者。举个例子，评级并不会告诉投资者某只债券是否适合他/她的投资偏好。我们也无法从信用评级中看出投资某证券会带来的税费影响，这是会计师的工作。
尽管信用评级只能在投资者的投资决策中起到有限的作用，但它对于投资者而言仍然是一个非常有用的工具。让我们来看一下信用评级如何产生、如何确定、各类信用评级符号的意义，以及评级对债券价格的影响。



评级机构
我想你之前可能听过这三家最著名、全美认可度最高的私人评级公司，它们分别是穆迪投资、标准普尔以及惠誉评级。在这三家中，穆迪和标准普尔更是评级行业中的翘楚。截止到2010年1月13日，在美国证券交易委员会（SEC）登记的评级机构一共有10家，都是全国认可的统计评级组织（NRSROs），分别是：
·穆迪投资服务公司；
·标准普尔公司；
·惠誉国际信用评级有限公司；
·贝氏评级（A.M.Best Company）；
·多美年债券评级服务有限公司（Dominion Bond Rating Service，Ltd.）；
·日本信用评级机构有限公司；
·日本评级与投资信息公司；
·伊根琼斯评级公司；
·雷世金融评级公司；
·Realpoint评级。
SEC对评级机构的定义是，针对一家实体的信誉以及实体发行的金融债务（例如债券、优先股、商业票据）提出独立意见。根据2006年的《信用评级机构改革法案》规定，登记成为全国认可的统计评级组织（NRSRO）可以做出以下5种信用评级类型：①金融机构、中介或者经销商；②保险公司；③企业发行人；④资产抵押类股票的发行人；⑤政府债券、地方债券或者外国政府债券的发行人。
每家信用机构都有一套严格、详尽的方法来评价一个公司的信誉，它们采用全方位的信用评估，包括定量与定性分析相结合的方法。这种全方位的评价方式，加上长期的跟踪记录和严格的监管监察，确保了评级机构评价的准确性。
虽然每一家评级机构给予同一只债券的评级可能会有所不同，但机构间的评估意见通常不会相差很远，出现意见分歧的情况反而少见。尽管如此，不同机构出具的意见仍是给投资者提供了不同的参考。
穆迪是最权威最老牌的评级机构，创始人约翰·穆迪于1909年成立该公司。当时他为了给铁道债券进行评级，开创了一种简单的字母评级系统。19世纪末，穆迪开始采用信用报告公司所使用的商贸信用评级系统。很快穆迪开始将这一方法推广到其他行业中，一套新的评级体系也趋于成型。
多年来，穆迪一直在努力将自己的专业拓展到债券评级以外的范围。目前穆迪为数以万亿美元的债务提供信用评级和分析服务，服务的覆盖范围超过100个主权国家、12000个企业发行人、29000个公开市场融资主体以及96000只结构融资证券。它已经为绝大多数的公开市场债券提供了评级服务。
20世纪70年代，穆迪及其他一些主要信用评级机构认识到了他们的客观分析对于债券发行方的实际价值，开始向发行方收费。债券发行方愈发体会到，对债券的客观评级有助于促使投资者参与债券发行，而这又能进一步帮助其降低借贷成本。金融市场日趋复杂，因此向债券发行人收费也变得势在必行。随着金融市场规模的日益壮大和复杂性的不断提升，也需要更多的高薪人士参与其中，所有这些已不是免费服务所能满足的。
可以说，穆迪及其他信用评级机构在过去几年中的快速发展，与金融市场规模及复杂性的不断提升直接相关。随着市场的发展，对信用评级机构提供的专业服务的需求也显著上升。对于信用评级机构而言，他们所面临的一大挑战便是要跟上金融革新的迅猛步伐。不幸的是，信用评级机构没有完全跟紧这个节奏，导致了信用评级的准确性降低。



评级系统
任何人只要会背字母表，就能看懂评级系统。我们甚至可以说穆迪的评级系统就像ABC一样简单。之所以这样说，是因为所有的信用评级机构都用字母A到D来从高到低表示公司的信用等级。最高的信用等级自然是AAA级，最低的等级是D级。这一简单的标示方法使得人人都可以理解评级系统。考虑到给出最终信用评级前，所需进行的工作都是很复杂的，可以说评级机构选用如此简单的一套评级系统对于普通投资者而言无疑是一大幸事。
从A到D级的信用评级分为两大类：投资级和低于投资级。通常认为投资级债券的违约概率较低，而低于投资级债券的违约概率相对较高。很多人也把低于投资级看作“垃圾债券”。
表12-1介绍了主要信用评级机构的评级系统。请注意仅有穆迪的评级系统中使用了小写字母，此外，穆迪有时还会在基本等级后加上数字微调。这样做是为了让评级结果更为精细明确，避免评级结果过于泛化。微调数字是对债券在该评级分类中排行情况的说明。以下是穆迪关于如何理解级别后面微调数字的介绍：“穆迪在从Aa到Caa的各个基本等级后面加上修正数字1，2及3。1表示该债券的偿债能力在同评级类中位于偏上水平；2代表中间；3代表排位较低。”
表12-1　信用评级

从根本上说，修正数字的使用增加了穆迪可做出的评级等级，也赋予了投资者更多可用来评估穆迪所分析公司的信誉度情况的信息。
因此只要认识字母表，能从1数到3，就可以理解穆迪的评级系统。



信用等级
投资级
投资级反映了人们预期该债券能够按时还款，违约可能性较低。如表12-1所示，投资级债券是信用评级在AAA级和BBB级之间的债券。许多投资者希望仅投资此类债券以最小化投资风险。事实上许多金融机构比如银行，都不允许投资评级在投资级以下的债券。这也是债券发行方竭力维护投资级信用评级的主要原因之一。他们认识到如果债券评级低于投资级，那市场需求就会大大降低，这又将意味着更高的借贷成本以及公司收益的下降。
在投资者和其他实体分析某一类债券时，投资级信用评级会产生很大的影响。举个例子，联邦储备委员会仅允许其成员投资那些具备四大评级机构的最高信用评级的证券产品。美国劳工部要求养老基金投资的商业票据在三大评级机构的评级中至少获得一家的最高信用评级。在其他许多私人和公共养老基金中，也存在类似投资规定。
大家最为熟悉的投资级信用评级自然是AAA级。就像大家所期望的那样，AAA级的债券被认为拥有最高的信用资质，获得AAA级信用评级的公司的还款能力最强。一般认为AAA级的债券有一个“庞大又非常稳定的安全边界”的保护，“投资本金很安全”，穆迪如此介绍道。虽然如同其他所有公司一样，AAA评级公司在未来的发展中也会面临各种变化，但这类变化对于这类公司“稳健的基本面影响不会太大”。AAA级公司应对各种经济及金融压力的能力很强。
大约30年前，有25家颇具盛名的公司拥有AAA级评级。但现在的AAA级公司一只手都数得过来，换句话说，现在只有四家公司还保持着AAA级评级：埃克森美孚、强生公司、微软以及自动数据处理公司。四家公司都有稳健的资产负债表，而且都属于受商业周期波动影响较小的行业。2009~2010年失去AAA评级的公司不乏一些知名企业，如通用电气、辉瑞以及伯克希尔-哈撒韦。在金融危机前，美国国际集团（AIC）也许是最为知名的AAA级公司。
根据标准普尔的说法，AA评级债券与那些“最高评级债券的区别其实非常小”。拥有AA评级的公司通常有较强的还款能力。穆迪公司是这么描述AA级债券的：“评级为AA级的债券表示根据各种标准评判，其资质优良。”AAA级及AA级债券被统称为高评级债券。AA级债券的评级之所以略低于AAA级债券是由于它们的安全边界没有AAA级债券那么大、波动幅度略高或其他一些因素的存在，使得这些债券的长期风险要高于AAA级证券。
AA级债券中包含诸多行业中的多家精英公司，比如宝洁公司、可口可乐、沃尔玛以及伯克希尔-哈撒韦，所有这些公司都有较强的还款能力。
较低评级公司的信誉度会有轻微但是明确的下降。举个例子，一般认为A级债券的经营和经济环境“有可能”会改变，它们的还款能力仅仅是“够用”而已。因此，投资A级债券的风险要略高于投资于更高评级的债券，但这并不是说投资这些公司极度危险，一般A级债券的质量都不错，还具备一些不错的投资特质；这类低评级债券的投资收益率要高于高评级债券。
相对于AAA级和AA级，A级债券一般为那些对经济周期较为敏感的公司所发行的债券。换言之，相对高评级债券，A级债券更可能受到经济周期起伏的影响。A级债券中收录了一些周期性消费类公司，如零售业、化工企业和汽车公司。金融公司通常也会被置于此分类之下，因为它们的收益和潜在损失（贷款损失、破产、交易损失等）会随着经济增长的波动而剧烈变化，近期的一系列事件也已清楚地说明了这一点。
投资级评级的最低等级为BBB级。此类债券处于投资级和投机级债券的分水岭。按穆迪的描述是，这类债券“受到的保护虽然不是很高，但也不是太低”。BBB级债券相对高等级债券的保护性更弱，无论是发行人的公司基本面还是宏观经济发生变化时，都更容易遭受损失。当外围环境变化时，隶属于本评级的债券的偿债能力有可能会削弱。



低于投资级
评为BB，B，CCC，CC以及C级的证券被认为带有很强的投机色彩。在这一评级大类中，BB级债券的投机性最低，而C级债券的投机性最强。尽管近年来，随着一系列的评级大规模下调，催生出更多的CCC级甚至更低等级的债券，大部分垃圾及债券市场依然由BB级以及B级债券构成。此外，一批曾经被评定为投资级的债券被降级至低于投资级以下，这种现象被称为评级迁移（crossover）。
评级在投资级别之下的债券通常被称为高收益债券或者是垃圾债券。投资于高收益债券或者是以它谋生的人更偏好“高收益债券”这个名称。对于这些人而言，高收益债券绝对不是垃圾，因为他们相信高收益债券可以给投资组合带来诸多益处。
并非所有投资级以下的公司就一定是投机性的。纵然它们的不确定性和易损失特性更严重，事实上，它们中很多还是有一些质量和保护性特征的。这就是为什么在投资中，一定要避免仅凭评级就对一只债券的好坏过早下定论。
然而，除非投资者对于被投资的公司非常了解，或者至少可以通过仔细分析其财务报表了解公司运作，否则投资评级低于投资级的债券是有风险的。如果你想投资高收益债券，但又对发行该债券的公司不了解，那么你不妨试试共同基金。你可以通过投资高收益基金，享受由专业投资经理为你精选债券的益处。此外，你不需要投入大量资金就可以实现分散化投资，这种运作方式节省了交易成本。但是，共同基金在运作过程中产生的交易费用通常会转嫁到投资者头上。因此，比较不同基金公司的收费标准也很重要。
在投资高收益类证券时分散化投资非常重要，尤其是在经济走弱时。在这个时期，评级低于投资级债券的表现要差于投资级债券。例如，2009年，穆迪预测全球按发行人加权的投机级债券违约率将从2008年的约4%攀升至2009年的16.4%，超过在1990~1991年和2001年经济萧条期间分别创下的11.9%和10.4%的最高纪录。如果违约率达到这一数字，那么投机级债券的违约率也将超过1933年创下的15.3%的记录，当时投机级市场中主要为“堕落天使”，即曾经拥有投资级评级的债券。图12-1显示了1920~2008年投机级债券的违约率。

图12-1　1920~2008年度投机级债券的违约率
资料来源：Moody's.



信用评级会如何影响债券收益率
债券信用等级对它的到期收益率有重要影响。可以想见，债券的信用评价越低，收益率越高。这其实不难理解，随着投资者承担的风险越来越高，理应得到补偿。信用等级并非决定债券相对其他债券收益率的唯一因素。在诸多影响因素中，最重要一个便是债券的行业分类。例如，对经济周期敏感的行业，比如零售行业、金融行业、博彩业和家装业，它们所发行的债券收益率相对要高于对经济周期不敏感的行业所发行的债券收益率，比如管道运输和公用设施行业；根据当前的经济形势，后者具有收入稳定和恢复速度较快等优势。
债券评级低于投资级时，收益率会远高于投资级债券，比如BB评级债券的收益率就大大高于AAA评级债券。过去10年中，BB评级10年期企业债券与10年期美国国债的平均收益率利差为333个基点；而AAA评级10年期企业债券与10年期美国国债的平均收益率利差为141个基点。受金融危机的影响，这两项数据均出现了上涨，例如，在20世纪90年代的下半段，AAA评级企业债券与10年期国库券的收益率差为95个基点。1992年~2000年，BB评级企业债券与美国国债在交易中的平均收益率利差为164个基点。
垃圾债券的收益率历来都远高于投资级债券。这背后的原因很简单：相对其他债券，垃圾债券更可能出现违约。例如，穆迪进行的一项研究发现，1920~2008年，2.6%的投机级债券违约，而同期AAA级债券的违约率则为0，Baa评级债券的违约率为0.27%。
表12-2按照字母评级列出了发行人加权的年度企业债违约率。
2008年到2009年年初，投机级债务的收益率利差急剧扩大，涨幅远大于投资级债务的收益率利差。举个例子，AAA评级债务，在2006年相对美国国债的平均收益率利差为64个基点，而这一数据在2009年则达到了97个基点。两者表现的差异也说明了经济状况对评级为投资级和低于投资级债务的不同影响。如同评级定义中所说的那样，AAA评级债券是“金边”债券，它们足够强壮，可以承受各类金融和经济压力，这些因素不会对发行方的偿债能力造成深远影响。相比之下，评级为低于投资级的债券资质就要脆弱很多，它们承受各类压力的能力并不确定。
表12-2　1920~2008年发行人加权的平均公司债券违约率（按字母评级）

注：所有数据均为百分比数字。收录数据为债券和贷款发行方每年1月1日的数据
资料来源：穆迪公司。
如上所述，到期日和评级相同的债券可能有不同的收益率。的确，由于各种原因的影响，两家公司所发行的具有相同到期日和相同信用评级的债款，收益率可能差别很大。下面列出了其中的一些原因：
·行业基本面和特征。包括公司债券因商业周期起伏而受影响的程度。举个例子，相对于公用事业行业，博彩行业会更容易受经济疲软的影响，在经济压力下，人们更可能减少去赌场的次数而非减少家庭在公用事业方面的支出。对必需品的需求基本上无弹性。
·管理。机构对公司管理的看法，比如，对公司管理方式的质疑就会降低公司的信用评级。
·现金流。对于资产负债表相似的两家公司，能创造出更多现金的那家公司更容易获得较高的评级，因为它创造现金和偿债的能力较强。
·债务组成。根据公司的商业经营和收入情况，两家公司的债务数量相仿，但债务组成中短期债务较少的那家的抗风险能力会更强。
·风险暴露的种类。包括各项规章制度和国际环境。



评级公告的影响
根据评级机构发出信用评级公告后对公司债券的后续影响，我们不难看出信用评级的重要性。当评级机构变更某债券的信用等级时，就会带来公告效应。公告效应是指债券价格由于评级机构变更债券评级公告而出现的波动。评级上调的债券价格通常会上涨（收益率下降）；评级下调的债券价格则会下降（收益率上涨）。
虽然市场会在评级调整前就开始调整债券价格，但公告实际发布后，债券价格还会进一步波动。不过债券价格的主要波动还是会出现在公告发布前。这说明市场可以有效对潜在评级变更进行贴现。这与股票市场类似，股票价格会在盈利报告发布前就开始波动，如果后续发布的报告符合市场预期，报告发布后股价仅会轻微变化。
由于市场总能先于评级机构采取行动，一些人因此觉得评级机构对条件变更的反应过于迟缓，而这又会影响到他们对特定债券所做出的评级。如前所述，这也是对金融危机发生前的真实写照。另一个很出名的例子便是1997~1998年席卷亚洲的金融危机，在投资者们以复仇般的姿态开始避开投资一些主权债券时，评级机构仍维持了这些政府所发行债务的投资级信用评级。当时，许多亚洲国家都经历了资金的大量外流，从而将大多数投资者置于风险之下，按照当时这些债券的信用评级，这些也是他们无法想象的风险。在这场被称为亚洲金融危机的风暴中，许多投资者都因为在政府债券中的投资或因兑换用于购买这些债券的外汇而损失惨重。
从这个角度讲，人们的确有理由抨击评级机构，但我们也应认识到，在亚洲金融危机中，有很多方面是评级机构所无法预见的。在危机期间，先是发生了在大多数情况下都不可能出现的事件，然后又在滚雪球式的协同效应的影响下，发生了一连串的事件。因此，虽然评级机构本可以做得更好，警告投资者投资某些亚洲国家的潜在风险，但我们不应就这个本来难以预料的事件对他们求全责备。



信用评级将会如何影响流动性、报价深度及买卖价差
如同在第2章所讲的，很多因素会影响债券的流动性、报价深度以及买卖价差。这3项是对债券适销性的反应，也是债券投资者会重点考虑的方面，尤其是在他们觉得可能会在债券到期前就将其卖掉的情况下。除了第2章中提到的那些因素，信用等级也会影响债券在市场中的交易情况。一般而言，相对评级为低于投资级的债券，投资级债券的流动性和报价深度要好，买卖价差更小。
为说明这一点，我们不妨考虑下AAA债券的适销性，再想想垃圾债券的适销性。相对垃圾债券，AAA评级债券更容易吸引到更多的投资者，因为许多投资者被禁止投资于评级低于投资级的债券。因此在任意给定时间点，AAA级债券市场中的买家和卖家都要多于垃圾债券市场。这个简单的事实可以解读为AAA评级债券拥有更高的适销性。事实上大多数数据显示，AAA评级和AA评级债券的买卖价差要比垃圾债券低很多。
但请记住，有些买卖价差反映的是与流动性相关的因素，而非与信用相关的因素。这是2008年由美联储的Han和Zhou所做的一份研究报告中的结论。



确定评级的方法
针对作为评级目标的公司，信用评级机构会展开一次彻底的调查，这为投资者们省去了大量的跑腿活儿。他们会考虑无数因素，其中最重要的一项便是公司的现金流。如果公司是一只现金牛，有充足的资金流入，那这家公司的信用等级一般就会很高；相反，如果一家公司很难创造现金流，那评级就会较低。评级机构会仔细调查公司的现金流来源、种类以及可获得性。信用评级较高的公司的周转速度很快，拥有高质量的应收账款，客户会按时付款，也可以在资金到期时及时收回资金。评级机构也认为公司维持其利益水平的能力同样很重要。
信用评级机构在评级时非常谨慎，会按照一份相当长的检查清单对一家公司的方方面面进行彻底梳理。机构希望能反映出他们对发行方信用风险的评估结果，以及公司债所有者根据债券契约条款所能受到的法律保护程度。对这两类关键风险的评估会为投资者提供非常有价值的信息。通过对债券信用风险的评估，投资者可以更好地衡量发行方履行其债务义务的能力。通过对受法律保护程度的评估，投资者可以了解他们投资一只债券所得到的保护水平。由于每只证券契约中规定的法律保护不同，所以同一个发行方发行的债券也可能有不同的评级，理解这一点很重要。
评级方法
每家评级机构都希望能就投资特定债券的风险给出最好的建议，不过，他们所用的方法却并不相同。方法的差异也在提醒人们这些评级机构所做出的评级仅仅是意见而已。
让我们看图12-2，它展示了标准普尔（S&P）的债券评级流程。正如你所看到的，这一流程相当全面，每一步都需要大量的工作和专业知识。比如与公司管理层的会议，这看起来很简单，但事实绝非如此。标准普尔会组织它最有经验的员工与公司管理层会晤，双方见面绝非是为了享受咖啡和茶点。会议的目的是“评审公司的关键业务运营和财务计划、管理方针和其他可能影响公司评级的细节”。

图12-2　标准普尔债券评级流程
资料来源：Standard&Poor's.
在会议上，公司需要提供大量的信息以帮助确定公司评级。像标准普尔这样的信用评级机构会仔细调查公司的管理情况，借此了解公司能力、结构、战略计划和构成。它也会仔细调查公司的风险偏好，去参观公司的各项设施，虽然这并非公司评级流程中的关键因素。从评级过程中的诸多步骤来看，我们可以清楚地看到这是一个非常全面的过程，会关注众多不同的领域。
除了最近的滑铁卢，评级机构的功课其实做得很全面
如前所述，信用评级机构会努力根据两大关键风险确定公司评级，即信用风险和契约保护。衡量这些风险需要进行大量的金融和法律评审。虽然法律审查很复杂，但不像金融审查，它的解读空间有限，因此金融审查必须非常彻底。让我们来看下这些机构如何进行金融审查。表12-3详细列出了机构在进行信用分析时会考虑哪些因素。
表12-3　公司信用分析元素

资料来源：Standard and Poor’s.
如表12-3所示，信用分析中的两大主要因素便是公司的经营风险和财务风险。对公司经营风险的分析主要包括评估公司属于哪个行业。机构主要希望评估行业的增长潜力，以及对商业周期起伏的敏感程度。比如，行业对抗经济低迷期的能力，就是在评估经营风险时要考虑的一个重要因素。
机构还希望评估来自行业内其他公司的竞争压力，以及公司为了继续保持竞争力需要投入多少研发费用。除行业因素之外，一般会首先考察公司基本面，它对公司的整体评级有更重要的影响。不过近年来，信用评级机构开始积极对经济周期对行业的影响做出响应，并加大了这方面的考察力度。
与评估公司的经营风险相比，对公司财务风险的评估需要进行更多的定量分析。换言之，信用评级机构必须做大量功课，多到足以让他们的数学老师感到骄傲。比如，在审查一家公司的现金流和整体资产负债表时，就需要进行大量的计算。因此，在评级机构严格的审核工作中，会用到几十个数学公式和财务比率数据。这些比率数据可以帮助了解公司的财务特征。
如果你想知道评级机构更看重公司经营还是财务风险，答案是视情况而定。信用评级机构努力尝试能综合定量和定性分析，希望得到一幅完整的公司面貌。至于评级机构最看重哪个因素，还是要具体问题具体分析。
4个C
评级机构进行信用评级时会考察各项因素，有时这些因素也被称为4个C，即能力（capacity）、特征（character）、抵押（collateral）以及契约（covenants）。这4个C较好地总结了评级过程。你可以通过这4个C来记住我们在上面所提到的评级方法。让我们来简要地介绍一下其中的每个C。
·能力指发行方偿还债务的能力，含本金和利息。信用评级机构主要会评估发行方的财务状况以及将来可能影响其财务状况的各种行业因素。
·特征是指发行方的管理政策、运营计划以及在行业内和客户间的声誉。亲自拜访公司管理层是调查公司特征的必要步骤。
·抵押指发行发债务的担保资产。从某种意义上说，对发行方抵押情况的审查可以包含在另一项4C调查之中，即能力。但能力是对公司用来偿还其债务的现金流的分析。相比之下，如果发行方因破产而进行资产清算，对公司抵押的调查能更清楚地说明公司能够用于偿债的资产数量。这项调查也能说明可用于支持公司扩张的资产数量。
·契约指向公司债所有者提供的法律保护。债券契约中包含这些法律保护条款。从本质上讲，这些契约是债券发行方和购买债券的投资者之间的合约。契约中包含了利息支付的时间和数量、债券的到期日以及赎回条款。在第3章中，我们对契约进行过详细介绍。
评级机构要做的这些工作应该能增加你对他们的信心。



信用评级——固定收益工具箱中的必备工具
正如你所看到的，在投资决策过程中，评级给我们提供了海量的信息。能用简单的评级系统总结信用评级机构所做的复杂而彻底的工作，对投资者而言，这无疑是非常幸运的一件事情。你需要做的，只是了解各类评级，并将它们纳入你的检索库中。最近的危机事件说明自己做好功课非常明智，但不论你做了多少功课，知道信用评级机构也做了大量功课，总会让我们觉得安心不少。
要测试你对信用评级的理解程度，可以列出10家不同的公司，然后去猜每家的评级，这会是个不错的练习。完成后，去查下这些公司的真实评级，看看你的表现如何。再退一步，看看这些评级是否适合你所选中的公司，从而更好地理解信用评级机构为何做出了这样的评级。



小结
·信用评级是一个不错的、用来衡量公司偿债能力及意愿的工具。
·在评级系统存在的这几十年中，它曾是一个非常可靠的、衡量信用风险的工具，信用风险是债券投资者所面临的核心风险之一。
·不过，随着2008年评级准确性的下降，以及一些巨额信用违约事件的出现，我们发现即使信用评级机构也无法跟上金融革新的步伐，这也使得投资者很难完全去信任他们。
·大型评级机构所用的方法很多，所做的调查工作也要比大多数个人投资者严格。
·虽然信用评级是一个不错的投资工具，但投资者仅应用其辅助自己的投资决策，在决策过程中要综合考虑各种因素。
·对信用评级的了解虽然只是基础，但却是投资的基础组成部分。你可以通过本章中介绍的各种评级定义来加深对信用评级的了解。



第13章　债券投资策略
债券市场的一个美妙之处在于，在各种情境下都有丰富的、各式各样的策略可供选择，以适应个人需求或是当时的投资环境。债券市场对个人或机构投资者都同样完美适合。这一点和其他资产类别有很大不同，其他资产类别较难做到这一点，而且留给投资者施展风险管理能力的空间也更狭窄。
面对市场上如此众多的选择，投资者需要在努力保持自己财富的同时，尽量使资产增值，这就需要先了解都有哪些可用的策略。谈到投资策略，先要明确投资目标。这相当于建筑工人或者水管工人先要知道他/她想要完成什么工作，然后才能选择最适合的工具。
本章的形式非常简单明了。我们列出了众多投资者常见的各种投资目标（无先后顺序之分），以及为了达到这些目标可运用的债市策略。没有投资策略是保证稳赢不赔的，成功的投资者在运用之前，应当先理解其中的潜在风险。



资本和流动性保值
这一类投资者的目的是资本保值，同时保持资产的流动性。这类投资者可谓是找对了地方：债券在资本结构中的级别优于权益类证券，因此债券投资者在违约时有优先求偿权。债券的这一特性使其成为资本保值策略的最佳选择。虽然不是所有类型的债券流动性都非常好，但对大多数投资者而言还是有足够的、具备充足流动性的固定收益类债券可供选择。以下是实现资本和流动性保值的几个策略。
持有美国国债
这里特指持有新发行美国国债（on-the-run treasuries），当流动性偏好增强时，其表现要优于旧发行国债。国债市场的成交非常活跃，日交易量能达到0.5万亿的规模。由于有美国政府的完全信用作为背书，尽管目前美国财政悬崖问题得不到解决，深受财政赤字的困扰，国债仍然被视为安全的象征。
持有货币市场基金
货币市场基金通常投资于流动性较高的证券，包括美国国债、政府机构证券、回购协议、流动性较高的商业票据、公司债。
持有高等级债券
和低等级债券相比起来，这些投资标的通常有较好的价格透明度，在市场出现流动性问题时的表现也更好。



获得当期收益
很多投资者投资债券是为了获取当期收益，尤其是对较年长的投资者而言。大多数债券是付息债券，这样天然会产生稳定的现金流。不同的投资者在现金流的需求和缴税的要求上都有所不同，这就要求有广泛的投资策略可供选择。需要考量的特性之一是要求或希望的现金流的频率。有些债券每6个月付息一次，[1]共同基金则每月付息一次。因此这些目标相应的策略分别如下。
持有票面利率相对较高的债券
票面利率较高的债券比票面利率较低的债券能支付更高的利息。在期限相同的情况下，票面利率较高的债券久期较短，这意味着高票息债券对市场收益率变动的敏感性降低了。当利率上升时这是个好消息，但利率下降时则是坏消息了。注意在溢价购买和折价购买（discount bonds）时相应的税务方面问题。
避开带赎回条款的债券，或者其他可能导致现金流不可预测的条款的债券
例如住房抵押贷款证券就有高度不可预测的现金流，因为住房抵押贷款的提前偿还金额会波动。浮动利率债券也属于这一类。不过对于愿意承受风险的投资者而言，如果他们赌对了利率及其他因素的方向，这些工具反过来又提供了增加现金流的好机会。
[1] 中国的付息债券通常每年付息一次，美国的惯例是通常每半年付息一次。——译者注



投身于国际市场
选择金融工具投资时，日益重要的一点是在风险因素中增加国家风险（country risk）这个因子。考虑到目前很多国家为了应对金融危机和经济危机，国家的债务水平越来越高，投资者不能再想当然地认为国家风险一成不变。此外，那些希望在新兴市场的崛起周期中分一杯羹的投资者，也需要把目光投向国外。债券市场既从降低风险的层面，也从抓住公司现金流改善的层面拓展了我们的机遇。以下是该目标的一些策略。
持有外国政府的主权债
个人投资者可以通过持有共同基金来实现这一目标，选择的基金可以是专注于单一国家、发达国家、新兴市场或者某个本土新兴地域；可以选择对冲了外汇风险敞口的或者未对冲外汇风险的基金。期货投资者可以通过以政府债作为标的资产的期货来投身相应的市场。
选择持有以本币计价、美元计价、其他货币计价的债券
投机（确实是在投机）押注于一种货币相对另一种货币升值的方法之一就是购买以当地货币计价的债券。举个例子，一个投资者如果看好某个新兴市场的货币，希望获得风险敞口，那么可以购买以该国货币计价的债券。这样带来的风险是，投资者收益会受到该国货币表现的波动影响。与此相反，对于那些希望规避此风险的投资者，则可以购买和他/她的本国货币相同的债券。例如，以美元为基础的投资者可以购买境外某个实体发行的、以美元计价的债券。以本国货币计价的债券可以帮助提升投资组合的分散化效果，当然效果也要依投资组合的持仓证券及其他因素情况而定。



收益提升
收益提升策略并不适用于头脑简单型或风险厌恶型投资者，而是多见于机构投资者。顾名思义，收益提升策略是为了提升投资组合的投资收益。为了达到这一目标，经常会设计复杂的策略，虽然其主旨可能非常简单。例如，投资者可以通过期权组合押注于国债或互换利率在某个区间内波动。记住，这类策略并非适合所有人，可能招致重大损失。以下是此类策略的更多细节。
出售国债期货的期权或利率互换的期权
投资者如果确信国债或者利率互换未来会维持在某一区间内，可以通过出售期权来押注。期权的行权价可以是该区间的单边或者双边。例如，如果某个投资者确信10年国债的收益率不会比目前水平高出50个基点，也不会下降超过50个基点，可以出售看涨期权和看跌期权，行权价视当前收益率水平而设定。如果投资者押注的方向正确了，则期权到期时会处于虚值状态，为该投资者的投资组合带来额外收益。这种策略获取的是theta的收益，换句话说是随着时间的流逝期权价值削减而带来的收益。如果收益率变动超过了预期的区间，则代表押注错了；变动得离区间越远，期权的空头就越“深度实值”，投资者损失越大。



曲线久期：押注在收益率曲线的变动上
第3章中已经简单介绍过，曲线久期是用来估算投资组合对收益率曲线变动的敏感性。当投资者预期收益率曲线会变陡峭时，可以此来获得“收益率曲线变动敞口”。当收益率曲线变陡峭时，曲线久期为正的投资组合表现会超过没有曲线久期的组合（假设其他条件完全相同）。
需要注意的是，把投资组合从某期限移到另一个期限，和改动组合的加权平均久期，这两者之间是有差别的。前者提供的是预见到收益率曲线变动的方向后（例如，投资者预期收益率曲线上升，可以缩短平均久期）的最佳策略。而后者需要投资者计算某个久期相对另外久期的权重之比，提供了收益率曲线形状变动时最佳收益的策略。以下是一些策略。
增加到期期限在2~10年的债券敞口
该策略属于正曲线久期策略。当预期收益率曲线平坦化时，最适合采用此策略。
利用持有收益和骑乘效应
我们在第9章曾讨论过此概念。该策略的目的是利用期限沿着收益率曲线不断缩短（roll down）时带来的骑乘收益。
例如，如果当前的市场环境是收益率曲线较为陡峭，且预期在短期或近期内利率不会发生变化，那么收益率1.5%的2年期票据大约经过1年后会在收益率曲线上缩短到约1年期限的位置。又假定1年期收益率在0.8%左右的水平，那么意味着该2年期票据的收益率会在1年后下降70个基点，即每个月6个基点。显而易见，随着收益率的下降，票据价格会上升，向上拉动证券的整体收益。在此种情境下投资者也可以利用持有收益，通过持有收益率与融资成本之间的利差来获利。



资产负债管理
使用资产负债管理的机构包括养老金和保险公司。这些机构都有未来的承付款项，因此需要有效管理负债端来实现这一目的。如果个人投资者在未来有要支付的款项也同样适用这一类，包括子女的大学学费、养老费用等。因为具有固定的到期日、可预测的现金流，债券也很适合这一类型的投资者。以下是一些策略。
使用阶梯式策略[1]
投资者用来控制未来收取现金流时间的方法之一，就是购买一系列不同剩余期限的债券。例如，投资者可以持有剩余期限为5年的债券，来匹配5年后的预期支付；同样也可以购买10年、15年期的债券，或者是各种期限的组合，这取决于他/她的个人具体情况。
持有零息债券
零息债券（zero coupon bonds）不支付利息，按面值的一定折扣出售。预计在未来有承付义务的投资者可以购买剩余期限正好匹配债的零息债券。有长期承付义务的投资者是长期零息债券的典型购买人。除了可以按面值打一定折扣购买之外，零息债券的另一个好处就是，实际收益率就是到期收益率（yield to maturity）。而付息债券的区别在于，收到的利息必须以到期收益率进行再投资才能真正实现这个收益率。对有些投资者而言，持有期间缺少现金流的支付是一种缺点；对另一些投资者而言，应计利息需要缴税也是缺点。
使用利率互换
相当多类型的投资者都可以借助利率互换市场，包括管理利率风险或者管理未来承付义务。例如某公司可能决定把浮动利率的负债换成固定利率负债，反之亦然。利率互换市场属于机构市场，规模大且具有良好的流动性，未平仓合约的名义本金大约以上万亿计算。参与机构包括公司、商业银行、投资银行。
[1] 也有人称其为梯式策略、滚动投资策略。——译者注



税务管理
投资者可以利用债券来管理税务。通常是利用市政债券，因为市政债券的票息部分通常是免除联邦政府税的。这点极其重要，因为收入税可能是侵蚀投资组合整体收益的重要因素，尤其是通过资本利得、股利、票息几个方面。投资免税债券可以减少这种侵蚀。关于市政债券和建设美国债券（Build America Bonds，BABs）的更多探讨可以参见第4章。



风险分散化
我们在第5章已经讨论过，资产分散化并不等于风险分散化。风险分散化的初衷是为了对冲掉最大的风险因子——股权风险因子，投资者投资债券并不必然意味着实现了风险分散化。举个例子，债券里也有股权风险因子，就像股票里也有利率风险因子一样。为了有效地实现风险对冲，我们应该关注的是这些风险因子。这并非易事，需要极其细致地关注多种不同类型的风险因子，包括流动性、波动性、久期、信用和股权风险。话虽如此，债券仍然能帮助我们实现很多其他资产类别无法做到的风险分散化。以下是风险分散化的一些策略。
持有国债
当尾部风险发生时，市场的流动性通常会枯竭。而此时国债通常还能保持其流动性，投资者可以更容易清仓。
在资本结构上保持较高层级
我们曾在图4-2中显示了资本机构中不同层级的证券的回收率的历史数据。简而言之，违约的债券在资本机构中的层级越高，回收率越大。投资者如果想最小化股权风险，就应该尽量在资本结构上处于较高层级。举个例子，高等级债的资本结构就比次级债要高。
持有防御性行业的债券
投资者也可以持有不易受经济周期波动影响的行业的债券，从而获得一定程度上的风险分散化。业内通常认为对经济周期不敏感的行业包括管线运输、公用事业、各类能源、食品（不包括餐馆）以及医疗行业中的部分。关键是找到需求相对刚性的行业。另一个极端的反例包括零售业、制造业、酒店、娱乐游戏、餐饮服务行业。
行业本身有硬资产[1]的公司债
当公司的债务发生违约时，回收率之间是有差别的，这在很大程度上取决于能够清算出售的资产。公司拥有的硬资产越多，回收率可能越高。
持有通胀保护债券
我们在第4章介绍了通货膨胀保护国债（treasury's inflation-protected secu-rities，TIPS）可以帮助投资者抵消通胀带来的损失，以消费者物价指数上涨的量给予投资者补偿。
购买信用违约互换
信用违约互换（credit default swaps）是由出售人为购买人提供的违约保险。在CDS交易中，如果发生了“信用事件”（通常是违约，也有可能是未能及时支付债券利息，或其他类型的触发事件），买方会从卖方收到支付。
购买期权，对冲不利走势的风险
投资者可以通过购买期权来对冲债券具有的利率或权益风险。为了对冲利率风险，投资者可以购买交易所上市的期权，例如芝加哥商品交易所（CME），或场外交易的期权，例如利率互换期权（options on swaps或swaptions）。购买的数额取决于投资者的风险偏好和目标。例如，如果是为了对冲尾部风险的投资者，可以使用预期收益的5%左右来对冲，即大约每年25到50个基点乘以总资产规模。
[1] 指切实存在的、具有一定耐久性的、不易消灭的、受自然周期或经济周期影响较少的资产种类。——译者注



小结
·债券市场蕴含着丰富的投资选择，可以适合各种情境——无论是个人的投资需求还是当时的投资环境，可能比其他类型的资产都更为丰富。
·投资者需要先明确他们的投资目标，然后固定收益投资策略。
·债券市场可以实现投资者的各种投资目标，包括资本和流动性保值、收益提升、投身于国际市场、资产负债管理、税务管理、风险分散化（重申：资产分散化不等于风险分散化！）。



第14章　投资利率是如何决定政治格局的
如果我们在考虑投资利率的巨大影响时仅局限于经济领域，那么这种想法未免太过简单。实际上，投资利率的变化伴随着大量的次生效应。毋庸置疑，很多因素都会对美国大选产生影响，从而决定国家政治格局。我相信，利率的巨大影响力将是其中不可或缺的一环。利率影响政治属于相对新鲜的现象。它第一次登上历史舞台是在1967的美国大选中，当时，杰拉德·福特战胜了吉米·卡特州长当选美国第38任总统。从那时起，在每届美国总统任期的某些时刻，利率都扮演了决定该总统历史地位的重要角色。尽管很多学者都注意到了利率与政治会不时地相互交织在一起，但很少有人能将两者之间存在了30余载的联系明确地阐释清楚。
虽然判断利率在何种程度上影响政治是相当主观的问题，但是在过去的200年中，很少有人会否认经济健康在决定国家政治格局中扮演的重要角色。如果我们知道经济会影响政治，又知道利率可以影响经济与金融格局，那么我们有理由得出这样的结论：利率必然会影响政治。在我看来，唯一的争议是这种影响究竟有多大。



自独立战争以来，经济问题一直是美国政治的核心问题
纵观美国历史，经济问题无疑是决定美国政治的最重要的因素之一。早在独立战争时期，经济问题就是国家政治活动的核心。例如在1773年的波士顿倾茶事件中，波士顿茶党就对进口茶叶税表示了抗议——殖民地居民认为对此征税有失公平。有趣的是，这一税金原本是英国政府为了偿还国债利息而开设征收的。此前，英国国债在英法七年战争期间翻了一番，每年在利息上的支出竟超过了英国年预算的一半。而这也绝非是经济问题和国债最后一次对美国造成影响。
关于经济与政治之间的联系，在马丁·范·布伦任总统期间便有过一个鲜明的例子。他就职不过几周时，1837年恐慌就将范·布伦抛入了一场危机之中，终其一生也未能完全走出。范·布伦可谓运气欠佳，他上台时美国经济正好到了一段蓬勃发展时期的尾声，此前由于对西部土地的投机性需求造成的部分影响，经济一直存在着过剩。不久银行体系便支离破碎，成百上千的银行和企业关门大吉。这是美国首次发生经济大萧条，经济疲软持续了约有5年之久。
如果国家能在那几年间采取一些平稳商业周期的手段，这场危机原本是可以避免的。但当时美联储尚未诞生，也没有真正意义上的同等角色的机构。不过，那时私人部门中倒是有一种等价机构。波士顿索福克银行就为新英格兰境内流通的所有银行票据扮演着票据交换所的角色。它同时还将储备金借给其他银行，以保证支付系统正常运行。对于当今的美联储来说，这些功能都起着至关重要的作用。索福克银行扮演了“中央银行”的特殊角色，这有助于解释为何新英格兰和当地银行能够解决困扰着国内其余地区的经济压力。2008年，当另一场恐慌降临美国时，这段插曲便显示了建立像美联储这样的中央银行对于维持美国经济稳定发展的重要性。
毫无疑问，利率也是美联储最重要的工具之一，对于美联储来说，利率不仅有助于避免引起1837年恐慌的过量过度投机问题，还能帮助国家从这样的危机中恢复过来。美联储可以通过提高利率减少投资热度，之后再降低利率，然后再像它在最近一场这次金融危机中的做法那样，多利用一些可行的手段（尽管如此，美联储能否化解经济泡沫这一问题仍然尚无定论）。在1837年恐慌大崩盘中，利率和美联储本可以扮演起重要的角色，但彼时尚无调控利率、稳定经济及金融体系的机制，因此没能实现。
自1837年的经济大恐慌以来，历史就多次向人们证明，类似的危机会对政治产生巨大的影响。美国总统范·布伦经历了一场又一场类似的危机，甚至陷入了被其政党孤立的境地。经济萧条不仅使得他所在的政党分歧重重，还致使他的声望一落千丈。在1840年的选举中，范·布伦不堪一击，以60对234张选举人选票输掉了总统竞选。



大萧条引发政治剧变
1837年爆发的经济大恐慌与近100年之后出现的一场更为严重的经济动荡相比，似乎是小巫见大巫。1929年爆发的经济大萧条再一次带来了深远的政治影响。
在20世纪20年代经济蓬勃发展之时，赫伯特·胡佛以444票赞成、87票反对的绝对优势轻松战胜对手，成为美国第31任总统，这创下了选举团一边倒的纪录。胡佛所领导的共和党牢牢控制了众议院、参议院及政府中的实权部门。在整个20世纪，这一情况都极为罕见，而导致政权更迭的根本便是经济。
但在1929年10月29日，股市突然崩盘，猛跌11.7%，引发了美国有史以来最严重的经济大萧条。失业率直线上升至25%，使得近1400万人丢掉了饭碗。“喧嚣的20年代”所出现的繁荣景象早已成为了久远的回忆。各种救市之法纷沓而至，但大多数都遭到了胡佛的反对。主要原因是因为胡佛并不赞同这种观点：政府可以通过推行新项目、采取财政措施来缓解经济困境。在当时，普遍的观点是认为经济会进行自我修复。经济学家和财政部认为政府支出最终将无法提振经济，因为新的支出所带来的赤字将导致私人投资的下滑。因此认为对经济不加干预，而让其自行修复的观念在政治上是行不通的，胡佛最终会明白这一点。自由放任的时代已经结束。
同1837年大恐慌一样，如果不是先前的繁荣时期充斥着太多的过度消费，这场大萧条可能就没有那么严重了。例如，美联储本可以减退盛行于20世纪20年代的投机热潮，但美联储当时并未完全发挥好利率在遏制过度消费方面的强大作用。假若美联储在这一时期上调利率，过度消费的态势必然减弱，此时的泡沫破裂只会带来一些轻微影响。一旦泡沫破裂，美联储又可以通过调整利率来减轻它对经济的影响。鉴于美联储刚于1914年成立不久，它在处理经济周期中的大起大落这方面还没有太多经验。此外，很多人都认为美联储在20世纪30年代实行的货币政策太过严厉。然而，美联储从这场不幸中吸取了教训，在多年后的2008年和2009年，为应对金融危机，美联储实施了大胆的政策，这一政策对稳定美国经济和金融危机做出了不小的贡献。
但对胡佛来说，美联储从大萧条中学到的宝贵经验并不能挽救他的选票。在1930年的选举中，胡佛的共和党输给了先前弱势的民主党，将众议院拱手让出，仅以1票优势赢得了参议院。此外，在1932年的连任竞选中，胡佛以59对472张选票惨败给了对手富兰克林·德拉诺·罗斯福。此后罗斯福实施了一系列新政，最终挽救了美国经济。胡佛放任自由主义的失败和罗斯福倡导的主动型政府的成功，成为定义两党的分界线，这个分界线深入人心。人们对于两党的看法，以及他们对于经济中政府干预程度的核心观点，从此延续至今。如果美联储能在那个时期更具影响力，并使用利率这个强大的工具的话，这之后的政治格局就会大不相同。
到了20世纪50年代，美联储在调整美国经济方面扮演着更加积极的角色。也许很多人并没有发现这点，但很可能是逐渐成熟的美联储维持了20世纪50年代美国经济的稳定。那一段时期的利率呈低稳状态，极大地鼓励了人们的投资热情，促进了生产力和全国人民生活水平的提高。
然而，进入20世纪60年代，由于越南战争带来的经济影响，通货膨胀和利率开始上涨。越南战争从两个方面影响了美国经济。第一，这场战争耗资巨大。战争结束之后，美国的国债翻了两倍，随着债务发行量的增长，利率也相应上涨。第二，美联储实行了扩张性的货币政策，事后我们会发现当时的货币政策已经处于过度调节状态。美联储使得货币泛滥并加速了通货膨胀，实质上是间接推动了物价上涨。可以说，猛增的利率和通货膨胀在一定程度上导致了1969~1970年的经济衰退。



现代社会中的利率和政治
在20世纪中，政治格局受利率影响变化最严重的，非20世纪70年代莫属。
总统尼克松和福特不得不站出来应对高利率，第一次将其作为政治议题
越南战争结束后，利率和政治的联系比以往任何时候都要密切，并且第一次成为竞选议题。总统福特在任期间，选民开始将高利率归咎于糟糕的经济政策所带来的负面影响，而非代价极高的越南战争；他们相信，通过投票选举便可以改变高利率的现状。由于1974年11月至1975年3月发生的经济衰退让人们心有余悸，因此，选民将高利率视为影响全国人民生活水平的不利因素。
诚然，当时10年中发生了两次石油危机，迅速引发了经济衰退，但信贷的过度增长和美联储的货币供应政策也是诱发经济衰退的部分原因。同20世纪70年代后期的做法一样，美联储在80年代中期间接推动了物价的上涨，使得货币泛滥并加速了通货膨胀。反过来，通货膨胀推高了利率，削弱了人们对于购房和其他商品服务的消费热情，最终导致持续上升的失业率和经济衰退。
由佐治亚州州长吉米·卡特领导的民主党，猛烈抨击了福特任期内的经济状况，并将其作为他们主要的竞选议题之一。在距1976年总统大选不到几周的时间里，卡特在一次总统辩论上说道
7.9%的失业率对美国来说，真是一场可怕的悲剧。他（福特）说过他懂得如何平衡好失业率和通货膨胀。他说得真好：在这届政府的领导下，我们有着25年来最高的通胀率，而上一次还是在50年前。此外，自经济大萧条以来，我们在福特的领导下也获得了最高的失业率。
在卡特的总统竞选过程中，他还会多次重复这个话题。
显然，福特只能后退防守。他不但要面对卡特，而且还有那些对此早已感到厌烦的选民。在一次总统大选辩论中，从辩论主持人提出的尖锐问题上，便可窥探出当时选民的情绪
总统先生，正如您的顾问所描述的，现在国家处于“经济停摆期”。我想，对于大多数美国人来说，这种冷冰冰的客观表达听起来似乎等同于低增长、失业率居高不下、实际收入下滑、工厂收益减少以及裁员情况加剧。这难道不是一个极为糟糕的情况、您的政府难道不应当为此负大部分责任吗？
对此，福特回答说：“克拉夫特先生，我强烈反对您的说法。我认为，您的结论和实际情况并不相符。”福特努力解释了为什么利率升高不会妨碍房地产市场以及为什么通胀水平会在未来趋于走低。但是，对于他的解释，卡特的回应针锋相对。以下是双方的对话片段：
福特：但是现在让我们谈谈本周的正面消息吧。本周住宅建筑动工数量增长18%，新发放的住宅建筑许可也出现大幅增长。事实上，根据本周发布的情况，新屋开工许可的年化增长数量能达到180万左右，无论是同去年、还是今年早些时候比较，这都是一个大幅增长。此外，现在还有一个非常好的消息，就是通货膨胀出现下降。通货膨胀影响每个人，无论他是正在工作、还是正在接受政府救济。这意味着，由于通胀下降，美国人买东西现在更加划算了。
卡特：请恕我直言，我认为，福特总统在提及本周发布的情况时应当感到羞愧，因为现在的失业率是最高的，比从赫伯特·胡佛总统引发的经济大萧条到福特总统执政之间的任何时刻都要高。如果有谁说现在的通胀情况良好，那他应该好好听听家庭主妇们的意见。在民调结果中，我看到有一条大家的意见极为一致，那就是人们感到他们无法进行生活规划了。人们根本没有办法预测自己的家庭是否有能力买房子或者让孩子念完大学。家庭积蓄没有增加，反而正在缩水，是通货膨胀在打劫我们。还有住宅建筑动工数量——他在住宅建筑动工数量上是与去年做的比较。这不能责怪他，因为去年的住宅建筑动工数量和新建住房数量都是1940年以来最低的。
卡特对于经济尤其是关于房地产行业论断的核心在于——利率作为经济的敏感领域，他认为，高利率正在妨害经济的发展。毫无疑问，卡特对经济发展的观点有助于他在1976年的大选中击败福特，胜利当选总统。的确，卡特赢了——虽然以很少的选票差额获胜，这无疑得益于当时美国的东北部地区重镇备受疲软的经济困扰。虽然这并不是第一次由于美国经济的原因左右了选举结果，但这一事件在当时却是体现利率的力量及其对经济、进而对政治的后续影响的最鲜明事例。
对于卡特，高利率是1980年总统竞选中的一把双刃剑
虽然在1976年大选中，卡特明显受益于之前持续数年之久的高利率以及疲弱的经济状况，然而到了1980年当他寻求连任时，高利率及当时的经济状况对他而言，却成为一把双刃剑。10多年间，由于利率不断攀升、通货膨胀愈演愈烈，公众再次在投票中表达了不满。选民们仅需要的是有一位领导人来支持这项事业，而罗纳德·里根恰是最佳人选。
对许多人而言，重塑美国梦的希望寄托在了里根身上。与国外的状况类似，美国国力进入了缓慢而危险的下降阶段。伴随着高利率、高通胀率、高失业率的出现，美国经济陷入了非同寻常的衰退。上述因素导致了全国生活标准明显下降。高利率使得住房购买力降低，并且影响了其他对利率敏感的重要经济领域，如企业投资。企业投资下降导致了美国竞争力下降，尤其在汽车行业。日本等低成本生产商开始进军美国的汽车制造市场，抢占市场份额。高通胀率使得工人的工资和薪酬削减，侵蚀了可支配收入价值；而高失业率则使困难时期更是雪上加霜。
当时人们用一个术语来定义卡特时期高通胀率与高失业率不同寻常的结合——滞胀（stagflation）。滞胀成为卡特的梦魇，国民转而希望里根能带领国家走出困境。
里根关注到，公众将回忆起4年前卡特对于福特经济处理方法的批评。面对公众舆论，卡特基本上毫无招架能力。在1980年两场总统辩论的上半场，里根巧妙地借用了总统卡特在1976年竞选时的措辞，同样将卡特任期内的经济状况作为一项议题来反对总统卡特，他说道
现在来说一说，为什么当选总统的应该是我而不是他。在1976年的竞选上，当时还是候选人的卡特总统发明了一个悲惨指数。那时候，他把失业率和通胀率相加，计算出福特政府的悲惨指数为12.5%。卡特当时说过，一个有着如此之高的悲惨指数的人是没有权利参加连任竞选的。那么，用卡特总统的话来讲，今天的悲惨指数已经超过20%，我想这一定意味着什么。
悲惨指数是通胀率和失业率之和。如果要重新定义的话，我们可以用利率代替通胀率。毕竟利率总是跟随通货膨胀的发展，因此，利率完全可以作为通货膨胀的近似替代。此外，高利率给贷款方带来了麻烦，加重了他们的负债。例如高房贷可以打击那些想实现美国梦、拥有自己房产的家庭。高利率同样阻碍了梦想创业的有志之士。如果真的重新定义悲惨指数，包含利率的话，我们对经济状态所造成的影响将有更加全面的了解。
在竞选中，里根为人民勾勒出了一幅美好的经济远景。他不断承诺要采取各项政策来降低高通胀和高利率，恢复美国往日的繁荣景象。人们把他的经济措施称为“里根经济学”。里根经济学主要包含四个方面。
第一，里根决定用紧缩性的货币政策来抑制通货膨胀，并最终促使利率下降。他表示，低利率会刺激投资，提高生产力和人们的生活水准。另外，低利率会促使更多人买房，实现广大家庭的美国梦。最初紧缩的货币政策亦有益于稳定美元的价值，因而减少进口的支出，鼓励外国人在美国投资。第二，里根提议实行全方位的减税以提高消费购买力、储蓄和投资，并激发人们的生产力（这最终成为1981年《经济复兴法案》）。第三，里根承诺减少政府的弹性支出。第四，里根尽力放松政府的层层管制，因为他认为这些阻碍了生产力的发展，进而阻碍了经济增长。
考虑到当前经济增长缓慢、高利率高通胀以及居高不下的失业率，里根用下面这段经典的话作为1980年大选的总结，结束了他在1980年10月28日辩论赛上的演讲：
下周二就是大选之日。下周二你们各位都将参与投票，在投票站做出选择。我认为，在决定之前，大家可以扪心自问一下，与4年前相比我们变得富有了吗？与4年前相比我们消费水平提高了吗？如今的失业率是比4年前的更高还是更低了？……如果你的答案都是肯定的，这样的话，你把票投给哪位竞选者就十分明确了。如果你对于这个答案并不认同，认为我们不应该在未来4年接着走过去4年的老路，那我建议你们做出另外一种选择。我们的国家没有必要被禁锢在现有的发展道路里。我们没有必要继续生活在贫乏之中，看着国家每况愈下，失业率持续增长……所有这些状况都可以改善和解决。
当里根让民众自问“与4年前相比我们变得富有了吗”的问题时，他心里明白民众对于高利率、高膨胀、高失业率的不满之声将充斥在投票现场。里根给整个国家远离经济萧条带去了希望，并最终兑现了他的承诺。
在里根总统任职期间，利率、通货膨胀率和失业率都有所下降。里根用于解决国家主要病症的救济方法也被证明是正确的。1984年竞选期间，在与副总统候选人杰罗丁·费拉洛的辩论中，副总统乔治·布什对里根总统在经济方面尤其是在利率方面的成就进行了总结，他说道
我认为我们是一支高效的团队，原因之一在于我坚信里根总统的领导才能。他真真正正地扭转了我们国家的状况。我们支持这些经济政策。为什么呢？在我们就职的时候，通货膨胀率高达21%，12.5%的利率折磨着每一个美国人。12.5%（的高利率），真是不可思议。生产力在下降，储蓄在减少，到处都弥漫着绝望的气息……前几天，费拉洛在车间里向工人发问，你们究竟是为什么要把票投给里根和布什？随之而来的是一段漫长的死一般的沉默，她回应道，伙计们，我们做到了。这就是问题所在。除了国会里自由派投票记录这件事之外，我没有责怪她的意思。
他们做到了。他们带来了21%的利率。他们带来了所谓的萎靡不振。他们带来了几乎爆表的（高）利率，他们带来了能够带回家就缩水的支票，我们乐观以对之。人们又开始工作了：600万人。每个月都有30万个新的工作机会被创造。这就是在工厂里那死一般的寂静出现的原因。他们提供了错误的东西。而罗纳德·里根带来的是领导力。
里根在经济上的好成绩将帮助他在1984年的总统大选中大获全胜。
和里根总统任期内美国的经济表现一样，政府预算赤字的急剧增长也来自他的政策。而造成赤字的主要原因，常常被归结于里根总统任内国防支出的大幅增长——和平时期最高的国防支出恰恰产生于该段时期。除此之外，1981年实施的大幅度税收减免政策被认为是造成赤字的另一个原因，但以上两点并不正确。
首先，减税并没有造成税收的减少。事实上，20世纪80年代的税收增加了。税收在里根任内的增加幅度高达83%。其次，20世纪80年代的国防建设将国防支出推高至占国内生产总值（GDP）的6.2%，也可以说是帮助美国赢得了冷战。到了20世纪90年代冷战刚一结束，美国就能够减少国防支出而享受和平带来的红利：国防支出在2000年下滑到了仅占GDP的2.9%。因此，长期来看，里根的国防建设可能帮助美国节省了成千上万美元。最后，大幅上涨的福利支出是造成预算赤字的最大原因。福利项目的资格增加和医疗支出的增长最终使得福利支出增加。
这些因素很大程度上都超出了里根的控制范围。
虽然预算赤字如此巨大，但并没有减少里根的选票，也不会妨碍乔治·布什当选下任美国总统。其中最大的原因是，赤字的激增对利率水平并未造成很大影响。根据经济学理论，预算赤字可能导致利率增长——因为政府在与私人部门争夺资本。在资本有限的前提下，投资者在购买政府债券而不是投资于私人部门时，会要求更高的利率。此外，简单的经济学表明，如果债券的供应量因预算赤字而增加，这些债券的价格会下跌，而收益率将上升。
虽然美国预算赤字出现上涨，但利率水平却在里根总统首个任期的初期开始了一段长期的下降过程。这很大程度上是因为美国的通货膨胀水平从那个时候开始也出现了长期的下降。此外，里根政府的“低税率、松监管”政策，也为商业投资和商业创新的迅速发展埋下伏笔，促进了生产力的快速提高。这样做的意义十分重大，因为生产力水平的提升往往会降低劳动力成本，进而降低通货膨胀水平和利率水平。
这些因素发挥了重要作用，最终为20世纪90年代出现的美国经济快速增长奠定了基础。投资者纷纷提前看到了这一点，为20世纪80年代美国利率水平一直处于下行通道起到了促进作用。因此，美国预算赤字的增长没有影响到里根和老布什总统1984年和1988年的美国总统大选。不断下降的利率在当时缓解了民众对于预算问题的担忧，对两次大选结果贡献很大。对于大多数选民来说，只要利率持续下降，就不会激起他们对于预算问题的担忧。
美联储加息：降息缓慢让老布什受损
老布什之所以在1988年成为美国总统，不断降低的利率水平无疑对他有所帮助，但是在其任期初期利率水平的不断上升、任期后期利率水平的下降速度缓慢，可能都对他1992年的竞选连任产生了负面影响。1989年，随着老布什入主白宫，美国利率水平开始攀升。当时，为了应对持续加剧的通货膨胀，美联储开始了一轮加息政策。在经济扩张过程中，随着时间的延长，通常会产生一些经济因素驱动通货膨胀抬头。毕竟，美国20世纪80年代的经济扩张是自第二次世界大战以来和平时期里最长的一次。但是，老布什总统不得不应对因利率升高而产生的政治后果。
在美联储主席艾伦·格林斯潘的带领下，美联储在老布什当选总统之前和当选之后的1989年进行了多次加息。事实上，美国联邦基金利率在1988年早期约为6.5%，到了1989年3月已经升至9.75%，达到20世纪80年代早期以来的最高值。加息政策恐将断送老布什的政治前途。
在通常12~18个月的滞后期过后，美联储的加息政策最终拖慢了美国经济。1990年7月，美国经济陷入衰退，部分原因在于伊拉克入侵科威特以及中东局势不断紧张导致油价飙升。加息政策给美国房地产市场带来沉重打击，新屋开工数量降至年内低点80万套左右（此前几年的水平接近150万套）。对新建住房需求量的下降导致房价下跌，许多人背负的按揭房贷超过了房屋的自身价值。这激起了一轮房屋断供潮和公司破产潮，20世纪90年代早期，美国的储贷危机由此产生。由于银行破产情况过多，美国政府组建了一个名为重组信托公司（Resolution Trust Company）的机构，负责管理破产银行，使其有序清算。
经济状况不佳令老布什总统在外交政策方面的诸多成就黯然失色，尤其是他对海湾战争的恰当处理以及在结束冷战过程中的重要作用。海湾战争刚结束时，没有人认为老布什会在总统连任选举中失利，特别是他的民调支持率当时已经高达90%。但是，随着战争的结束，民众将注意力转回国内，他们并不喜欢自己的眼前所见：美国经济仍未走出衰退的泥潭，失业率依然不断上升。
老布什总统能做的非常有限。1990年，老布什总统签署的预算协议并没有在刺激经济发展方面给他太多的回旋余地。当时，老布什总统同意增税，这也打破了他不增加新税的竞选承诺（老布什当时的名言是：“请大家记住：我绝不增税。”这句话让人们印象深刻）。同样重要的还有预算协议的框架内容。协议规定，只能按照量入为出的原则批准增加新税或新的开支项目。换句话说，如果老布什总统想要减税，他就不得不削减开支，以弥补政府收入的下降。这样一来，美国经济的净收益就被限制住了。即使没有预算协议，通过财政措施刺激经济的做法可能在政治上也是行不通的。预算赤字当时已经很高（接近每年3000亿美元），所以美国政府基本已经拿不出钱来。这样，只有一种办法能够刺激经济发展：降息。
美联储也意识到，需要通过降息来刺激经济，并在老布什总统任期期间多次实施降息。但是，布什总统及其幕僚对美联储的降息速度多次表示不满。该届政府意识到，由于降息对经济的影响存在较长滞后性，美国经济状况可能不会及时恢复，从而无法帮助老布什总统赢得1992年的总统竞选。老布什总统希望美联储能够加快速度，正如他在1992年总统竞选辩论上所说：“艾伦·格林斯潘受人尊重。（但是）就降息速度的问题，我和他有一些不同看法。”
老布什总统也许说的没错。即便是美国经济处于衰退期、经济增速缓慢的情况下，美联储的降息速度依然是“婴儿速度”，大部分情况下是每次降0.25个百分点。减缓利率的速度之慢也是格林斯潘在处理利率上以渐进主义者闻名的原因之一（至少在2001年以前）。事实上，格林斯潘在老布什执政期间累计下调利率23次，其中20次都仅下调0.25个百分点。
确实是名副其实的婴儿速度。事实上，1990~1991年的萧条期间，格林斯潘仅下调利率7次，萧条结束时，总计利率才200个基点。显然距离所需的还远远不够，但美联储需要花时间意识到这一点，对于布什而言，这太细微了不易察觉，也为时过晚了。
花费如此长久的时间发现有助于恢复经济的均衡利率基准，证实了美联储步伐的缓慢。从2001年格林斯潘和美联储快速的降息举措可以判断，格林斯潘必定从中吸取了经验，当时美联储史无前例地采取了连续11次的降息措施，其中大部分为0.5个百分点。
如果美联储像2001年那样快速积极地面对1990年开始的经济下滑，那么很有可能在1992年布什当选时，经济已经恢复；但是，美联储并没有在早些年利率上涨的时候迅速降低利率，将经济拉出萧条。在布什的政治命运中，利率显然扮演了重要角色。
克林顿成功驯服了债券市场，在此之前没有总统像他这样成功
比尔·克林顿高超地利用利率的巨大影响力作为他经济策略的核心。克林顿认为，如果他采取减少财政赤字、鼓励投资的财政政策，那么利率会下降，从而促进经济发展。克林顿的策略在罗伯特·鲁宾的帮助下精心设计，并取得了巨大成功。鲁宾在担任美国财政部部长前，曾是克林顿的白宫经济顾问委员会主席。克林顿任职期间，赤字变成顺差，经济投资增加，利率戏剧性地下降，他的策略促进了经济发展的良性循环，促成了有史以来历时最长的和平发展期。这是克林顿的代表性成就。克林顿在位期间良好的经济发展状况，帮助他平安度过了许多个人和法律上的难关。对于克林顿而言，利率在促进经济发展中扮演的戏剧性角色帮助他获得连任。
克林顿在入主白宫之前曾说，他将像“激光”一样专注于美国经济。很明显，对于如何发展美国经济，他早有规划。就在1992年总统大选的前几周，从他与老布什总统的大选辩论中，隐约可见他的经济发展规划。值得注意的是，克林顿显然已经意识到，他有能力像中央银行一样，来掌控美国长期利率的走势：
如今，我们的利率水平处于低位，至少我们今天看到的低利率水平是美联储有能力控制的。但是，我们的长期利率水平依然居高不下，其原因就在于赤字和我们的经济表现。国际社会对于布什先生的反响并不好，他们说未来四年布什先生如果执政，美国经济还会出现涓滴效应——再一次实施大范围减税而且大部分减的是富人阶层的税，这对刺激投资也没有切实的保证。但是，我认为重要的是要利用好总统所拥有的权力，并且要考虑到，鉴于目前的经济状况，在降低利率水平的同时，我们也有义务刺激投资、减少负债。
这就是我的承诺……请给我一个机会，实现我的承诺。近期内，我不会担忧美联储，他们的政策到目前为止，就我看来是十分奏效的。
克林顿是解决问题的大师，他似乎能从里里外外将事情看得非常透彻。他意识到自己有能力影响美国长期利率的走势，就很好地证明了这点。
克林顿的财政计划最终将美国财政由赤字转为盈余，促进了长期利率的下降，释放出了可用于私营领域投资的资金。其结果是资本支出的迅速增长，即能够促进生产力发展、降低通胀、提升国民生活水平的所谓良性增长。当然，里根和老布什执政期间实施的“低税率、松监管”政策，对于20世纪90年代所取得的坚实的经济发展创造出了良好的大环境，但是克林顿总统的财政政策才是成功的推手。
在1996年美国民主党全国代表大会上发表总统提名演讲时，克林顿通过强调利率对经济的影响，将自己的政绩与共和党的减税计划做了对比：
根据他们去年自己做出的测算，这项计划会导致赤字出现爆炸性的增长，致使利率水平增长2%。这需要大幅削减投资，同时减缓经济增长；而促进投资的增长正是我们所倡导的。你们都知道利率增长意味着什么。对于你们来说，这意味着房贷增加、车贷增加、信用卡支出增加。对于我们的经济，这意味着做生意的人贷款减少、投资减少、所创造的就业岗位减少、所创造的财富减少、加薪也会减少。
克林顿总统反反复复地提醒美国民众，他的经济计划正在发挥作用。克林顿通过强调低利率在不同侧面对经济发展的好处，来彰显他的成功。比如，克林顿总统通常会谈到房屋拥有率快速提高和商业投资的快速上升。但是，部分由于低利率的原因，他的继任者不得不应对由此而产生的房地产市场建筑过剩的问题。
值得注意的是，克林顿总统，一位民主党成员，在没有增加政府开支的情况下就取得了经济成功。克林顿没有遵循民主党的传统观点。相比于政府，他所采取的经济计划更加依靠市场发挥作用。在他执政之前，很少有人能够想到这点，特别是债券市场的人们。事实上，就在克林顿当选之前，有迹象表明他可能获胜的时候，美国债券市场出现价格下滑、利率大幅走高的现象。老布什总统对此评论道：“金融界都在担忧他会获胜，市场对此感到惊讶，以致出现如此的下跌。”
虽然起初存在担忧，但是美国债券市场最终认识到，自己处在克林顿总统经济发展规划的核心位置。如果克林顿想要实施自己的计划，利率就必须下降，而降低利率的最好方法就是削减预算赤字。随着债券投资者逐渐看到，克林顿更加关注削减赤字而不是增加支出的时候，美国利率水平也就随之下降了，美国经济出现大面积好转。
克林顿本人从其执政时期的经济繁荣中受益良多，掩盖了他在弹劾案中不光彩的一面。事实上，如果在他遭到弹劾之际美国经济萎靡不振的话，可以想象当时的政治氛围会变得十分不利，很有可能导致他就此下台。对于克林顿本人，美国经济在维持他的支持率方面发挥了重要作用，无论什么时候他的支持率都没有出现过大幅波动，其中处于核心位置的就是债券市场。克林顿总统就像一位美联储主席，运用自身权力掌控美国利率，这不仅造福于美国经济，对他本人也大有裨益。
对于小布什总统，低利率是一把双刃剑
对于克林顿的继任者，利率可谓是一把双刃剑。2001~2003年美联储大举降息，美国联邦基金利率降至1%，达到1958年以来的最低点。利率下降有利于经济活动复苏、帮助小布什总统在处理经济事务上获得高分。这也在一段时间里帮助小布什总统度过了因伊拉克战争所要面对的困局。
美国经济的健康发展，在2004年帮助小布什成功连任，但也是从那时开始，美国经济整体走上了下坡路。低利率的负面效应凸显：美国房地产市场的投机行为直接导致美国经济环境恶化，小布什总统最终不得不疲于应对。对于2008~2009年“美国经济大衰退”出现原因的讨论将会持续很多年甚至数十年，但是人们关注的焦点不约而同放在了本次危机中利率所扮演的角色。
对于奥巴马总统，情况可能出现根本转变
大部分时间里，低利率对于美国经济都是一剂补药，美国总统也因此受益匪浅。对于小布什总统，当低利率引起人们意想不到的后果时，低利率对美国经济和他总统宝座的好处也开始衰减。从历史角度来看，出现这种后果并不寻常，这可能是利率影响政局出现根本转变的开始。如今，人们可能越来越关注控制房地产过剩，以及解决美国所面临的重大结构性问题，特别是巨额预算赤字和经常账目赤字。这意味着，美国民众可能从一定程度上已经不太关注融通性货币政策等短周期性经济补救措施。虽然如此，人们可能不会降低对就业形势的关注，这意味着未来美国总统的民意支持率很大程度上可能还会受到就业形势的影响。换句话说，利率将继续影响美国政局的发展。
历史最低利率水平对于奥巴马总统政治前途的影响程度，取决于美国民众对于结构性问题的关注度。如果美国民众从过去几十年的消费导向文化中脱离出来，则奥巴马总统也无须争取与以往一样的经济繁荣。对于往届总统来说，这种经济繁荣是政治繁荣的必要因素。但是，美国民众不会放松对就业形势的关注，而就业形势很大程度上是受利率水平影响的。
奥巴马所面临的问题是，美国经济的大部分弊病不是周期性的，而是结构性的。众多行业萎靡不振，而且未来数年也将如此。这将阻碍美国经济活动出现大规模复苏。比如，多年来美国汽车平均销售量一直处在1600万辆左右。由于多种原因（其中包括消费者的去杠杆化行为以及获得信贷变得困难），这个水平未来很多年都不会再重现了。问题是，美国汽车行业已经从结构上适应了每年约1600万辆的销售速率。这意味着，美国汽车行业已经出现结构性的损伤，必须缩减。相似的案例还出现在房地产、金融、零售以及商业地产等行业。像这样的结构性问题将阻碍美国经济复苏，并且不利于奥巴马政府和美国民主党，原因很简单，因为人们将这些经济问题归咎于奥巴马政府和民主党，人们认为执政党要负责治愈美国的经济弊病。奥巴马政府所面临的一个问题是由于利率水平较低，他们可能无法获得想要的结果，即信贷增长复苏和经济活动增加。低利率这次可能不会奏效了，因为利率工具只能解决周期性问题，不适用于结构性问题。



小结
·纵观历史，很多情况下，利率影响美国政局的作用都屡试不爽。
·在遥远的过去，当利率并不适合作为政策工具使用的时候或者利率所拥有的能量并未被人们完全理解的时候，人们可以看到利率或许在当时可能会对美国经济和美国政局产生巨大的影响。
·在不远的过去，利率在政治运动中所发挥的作用越来越明显，并且利率本身也会构成问题。
·考虑利率对政治的影响，是一种非常规化的思维。但已经有证据清楚地表明，债券市场对于影响美国政局发挥了重要作用，并且未来还将继续如此。利率对于当前政局的影响程度可能会逐渐消失，因为利率是解决周期性问题的工具，而美国所面临的众多问题是结构性的。
·总体来看，通过本章节的讲述，你应当明白利率在人们生活中的强大作用。



第15章　利用经济数据提升投资业绩
鉴于经济数据在债券市场上所扮演的重要作用，对投资者来说，读懂影响债市日常走向的主要经济报告便十分重要。本章及附录将帮助读者提升对经济报告的理解力。读懂重要经济报告的内容并非难以企及。事实上，你绝对想不到华尔街精英对琳琅满目的经济报告的了解是多么的有限。只要稍加学习，你的知识水准就能和许多华尔街精英经年累月所得的知识持平，甚至超过他们。
容易帮助理解重大经济报告的方法之一是报告发布的频率：大部分报告是按月发表的，也有一些是按季度发布的。这种发布的频率使你有机会去更多地学习，每个月你都可以仔细阅读报告，了解其内容架构并观察它对市场的影响。你还可以着手寻找数据变化的规律和经济报告之间的联系。慢慢地你就能看懂报告讲了什么，也会发现各个报告之间千丝万缕的联系。即使只研读月度经济报告，你也能获得对经济运行较高水平的认知。
在很多方面，关于经济报告方面的专业知识所带来的利益，要优于大学经济课里所学的理论知识。在我看来，对于那些可以直接用来改善个人生活的知识是无可替代的，而我坚信这个理念对经济报告的相关知识也适用。人们不一定要成为院士，就可以了解那些显而易见的、改变市场主要宏观趋势的经济数据。
只要快速浏览一下每月经济数据日历，经济报告的重复性就显而易见。事实上，如果你从上一个月到下一个月仔细研究经济日历，你会发现它们几乎都很像，大部分报告都在每月的同一时间发布。图15-1就是典型的经济日历。尤其值得注意的一点是，大量制造业相关领域的数据在其中占据了主要位置。制造业相关领域的经济数据包括耐用消费品订单、工厂订单、芝加哥采购经理人指数、费城美联储商业景气度调查、供应管理学会（Institute of Supply Management，ISM）报告、工业产值、产能利用率。

图15-1　典型的经济报告发布日历
大量报告集中在制造业相关领域，这点非常值得我们注意，因为美国经济很大程度上是以服务业为导向的。事实上，制造业的发展在过去30年间一直每况愈下，现如今其行业从业人员数量只占到全美从业人员的9%，而早在1980年这个比例高达20%。相比之下，服务业远大于制造业，从业人数占到了全美总就业人数的86%。
然而，即使制造业日渐萎靡、服务业节节攀升，业界的经济日历上与服务业相关的报告仍是空白。这其中有一些原因。
其一，负责跟踪经济动态的政府机构行动缓慢，没能及时对制造业的长期衰退趋势做出反应。事实是，经济走向已然改变，经济日历却原封未动。而现今能找到的唯一一份相对及时的服务业经济报告是非制造行业类报告，由私人机构供应管理协会（Institute for Supply Management，ISM）发布，每月一次。
其二，度量服务行业的活动要困难得多。记录汽车的月产量易如反掌，但记录每天全国范围内所提供服务的繁杂数据则完全是另一码事。比如说，难度来源于跟踪记录这些人的经济活动：园艺师、保洁员、修理工、律师、理发师、指甲师，等等。因此，政府便把注意力大量集中在跟踪记录制造业的经济动态上。
大多数时候这并不会给投资者带来困扰，因为通过制造业冰山一角的数据便可一叶知秋，洞悉整个经济体的大致动向。毕竟，如果人们买车多了，他们购买服务的频率也就增高了。然而，在近几年出现的一些情况中，制造业数据却误导了对整体经济动态的认知。因此，如果政府能多花点心思记录服务业的经济动态，肯定是件好事。而在这件事上，预算问题一直是个障碍。
虽然制造业板块相对于非制造业板块而言只占了整个经济的一小部分，但是债券市场表现为更容易受制造业的影响。这很大程度上是由于制造业相关数据的报告在经济日历上异常频繁地露脸。因此，债券投资者首先要做到及时了解制造业板块的一举一动。例如，汽车产量持续跃升会带来一系列其他经济数据的变化。随着汽车产量的影响在经济日历上逐渐显露出来，债券市场也会相应而动。因此，要能够设想出经济数据是如何通过各种链条在经济日历上逐渐显露影响的，又是如何带动债券市场走势的，这一点很重要。



预测经济数据：数字不说谎
虽然预测经济趋势极具挑战性，但如果你能学会同时善用直觉和数字来预测，会变得容易一些。我相信，很多经济预测的方法过于保守、很难跳出固有的窠臼。它们给出预测值的时候，总是试图与平均值或一致预期不要偏离太多。其结果就是，它们总是错失了最佳战机；等到经济数据公布了，发现其大大超出预期时，才傻了眼。
我通常会假定分析师出于安全起见，会做保守分析。这样就算是他们的预测值给错了方向，如果同行也都预测错误了，遭受批评的可能性会小很多。分析师的预测得出的投资策略同样也会倾向于保守，这样就减小了投资组合的波动。这样分析师就可以免于任何投资交易损失带来的指责，或是错误预测导致的客户关系紧张。
在某些方面，做经济预测的分析师和2000年前互联网泡沫之前的股票分析师集体无语很像。股票分析师面对铺天盖地的过于浪漫的股票预测，而没有什么实际增长前景；在大背景呼唤他们站出来说真话的时候，却没人敢发布“卖出”报告。事实上，当时不到1%的报告评级为“卖出”。虽说当时的分析师无疑也像他人一样置身其中，陷入狂热，但并不等于说所有人的预测都要高度一致。只有少数人敢打破陈规，做出更为诚实、更为实际的预测报告。同样，在21世纪00年代中期的房地产市场，保守性思维框架也让分析师不敢跳离群体，发出警告。在2008年金融机构已经摇摇欲坠时，分析师同样也没敢提前对其做出警示。
一直以来，我本人以敢于做出与市场一致预期完全相反的预测而闻名。我可不是为了唱反调而特立独行，我的预测都是忠于数字。数字从不说谎。这样我经常能做出很多别人无法做到的精准预测。
做经济预测时，把自己想象成一名侦探；你的任务是搜集尽可能多的相关证据。还记得在我最初参加工作的时候，我会开车去附近的商场，去数一下停车场里车的数量，以此来获得消费者支出增速的直观感受。当然，最好应该获得全国范围趋势的数据，但是数据量如此之大，你不可能开车去所有的商场。但我还是想强调一下，在做出预测的时候，尽量收集信息总是多多益善的。随着信息时代的到来，为我们开辟了多种获取数据的新方法，任务也随之变得更简单了。互联网尤其好用，我推荐利用贸易协会的官方网站来获取经济各个板块的信息。
再次强调一下，做出预测的关键是要像名侦探一样，在得出结论之前获取尽可能多的信息。一旦获取了信息，要让客观事实引导你做出结论，避免受到反面信息的干扰而动摇。当然，我们应当始终保持思想开放、虚怀若谷；但是在很多情形下，你的预测会看起来似乎与众不同，和众人格格不入，那是因为他们的预测结论受到了表面现象和次要信息的诱导。
我还记得2001年中期的时候，虽然我关注的房地产板块各项指标趋势都是向下，我预测房地产即将走弱既不符合当时的直观感受，也未经证实。抵押贷款利率迅速下降，引得大批分析师都纷纷预测：虽然宏观经济较为疲软，但住宅市场可以继续保持独立的强劲走势。
但数据就是不配合：木材价格处于近9年的低点，住房抵押贷款申请正在下滑，建筑商也认为他们的业务正在走下坡路，例如，全国住宅建筑商协会（National Assocaition of Home Builders）发布的月度住宅数据正迅速下滑。
上述事实以及消费者信心指数和收入增速的下降（住房市场的两大支柱）均表明住房市场将会放缓。事实的确如此。此后新屋销售从2001年年底的高点下降了15%，的确没有事实表明还能有其他结果的可能性了，剩下的只是时间问题（几年之后房地产市场开始回暖也同样显著，但那又是另一段故事了）。上述经历是个绝佳的案例，说明了我们要坚持依靠数据说话，尤其是当数据异常引人注目时。



灵活应变：投资者的关注点经常变化
债券市场对经济数据的关注度一直很高，但具体哪个经济报告最受关注却往往随着影响经济主导因素的变化而变化。有时，不怎么受人关注的数据会出人意料地成为改变债券市场走向的巨大推动力。而有时，像就业报告这样强大的市场推手却很难改变市场走势。因此，在考虑一系列经济报告的潜在影响时，保持开放和灵活的心态至关重要。
例如，在衰退发生之前，债券投资者往往非常重视就业报告，因为该报告中出现的疲弱信息往往是衰退的前奏。事实上，该信息是正式定义衰退发生时间的一个重要标准。因此，市场对衰退到来前这段时期内发布的疲软就业数据的回应往往非常强烈。同时，由于市场价格一般在报告发布之前和之后都会变动，因此，累积的反应程度有可能非常剧烈。
然而重要的是，在某个阶段，债券投资者不再关注疲软的经济数据，转而开始预期经济的最终复苏。毕竟，在事件发生之前，市场已经会预期，并提前兑现这些事件的影响。因此，一段时间后投资者会开始将就业报告视为一种滞后指标。他们发现，即使商品及服务的潜在需求已开始增加，雇主也不会立即进行二次雇佣，而会等到这种需求抬头的趋势稳定下来才会重新雇佣员工。从这方面看，就业状况既可被当成一个滞后指标，又可被视作滞后于经济中实际转折点的指标。
2009年的市场反应很好地证明了以上观点。2009年年初，失业率飙升，仅一个月内就有700000人失业。尽管失业率居高不下，高风险类资产却出现了反弹。市场感觉到下游的终端需求开始稳定，随后劳动力市场也会随之稳定。将最终数据与2009年年初的惊人数据对比可发现，市场的感觉是准确的。当经济经过几年的扩张后开始出现疲软的迹象时，市场对就业数据也有类似的反应。投资者知道，雇主一般不会仅因为一两个月效益不好而裁员。他们往往会等待一段时间，直到确定效益不好的趋势将持续下去时，才会考虑裁员。因此，投资者关注的是经济疲软的早期预兆，而不是滞后的就业数据。
市场关注焦点的变化可能有多种情形，而且变化可能是频繁的。因此，对于未来几个月可能影响经济的一系列事件，总是向前多看几步很重要；仅仅着眼于当前的经济问题是不够的。华尔街的赚钱之道有点像盯着过去，与此相反，你应该做的是先找出经济的关键问题，或是找到经济基础因素的定位，而后洞见接下来可能改变其方向的都有哪些事件。
想要做到这一点，最好的方法是意识到每个经济事件背后还有一系列其他的事件。一旦你意识到经济中存在的巨大相关性，预测就容易得多，变为预见到市场对这个事件本身以及其后一系列事件的反应。把经济变化同市场变化两者联系起来看非常重要。消费者物价指数或者就业报告本身是没法用来交易赚钱的，你必须把对数据的感觉应用到市场上去，才能从正确的经济预测中获利。



自上而下投资
自上而下投资（top-down investing）是这样一种投资理念：从大局观、宏观经济指数的角度发现投资价值。它属于主观性投资，即投资者先有了投资的大致想法，而后寻找符合这一理念的股票、债券、外汇等类资产。
自上而下的投资方法与其他风格的投资相比较，具备多种优势；这其中也包括与其相对应的、著名的自下而上投资法（bottom-up investing）。自下而上是依靠价值投资对其准备购买的资产逐一筛选。例如，对公司债而言，沿用自下而上方法的投资者会从公司的财务报表开始，认为资产负债表、现金流预测等数据可以支持购买决策。此方法的问题在于，投资者并不是总具有此类专长，抑或很多情形下仅仅是没有时间。对常人而言，从自上而下方法开始入手可能更好。先从大框架下考察较为显而易见的、更有可能对经济和金融市场产生持续影响的投资主题。
2008~2009年的金融危机也吹响了对自上而下投资的嘹亮号角。当2007年危机初露端倪时，自上而下的投资者抓住了一系列信号。当然，只有很少数人能预见到随后事态的严重性。但大量自上而下的指标都指出了问题所在，投资者可以此来把自己组合的损失减少到最低限度。其中一个例子是2007年8月商业票据市场的崩盘（见图15-2）。票据市场的崩盘除了对经济的影响（其本身也具有投资上的使用价值）之外，也意味着市场的风险偏好已经发生了变化，警示投资者把各自的投资组合降低风险、减少风险类资产的敞口。

图15-2　商业票据流通额（单位：10亿美元）
资料来源：Federal Reserve.
经济数据是自上而下投资中至关重要的一环。本书最后附录中的经济数据对分析经济和金融市场、自上而下地构建投资组合非常重要。



了解（经济数据的）调研方法，提升预测能力
一旦你对经济如何运行了如指掌，对经济预测有了信心，你就可以熟悉政府机构和私人组织如何制作经济报告，从而提升自己的预测能力。这样与市场上那些不清楚报告是如何出来的同行比起来，你就占得了先机。每项经济数据报告的具体编制方法请见本书最后面的附录。
关键的要点是实际经济数据可能和报告中的数据相差甚远。统计学家们认识到，通过月度调查得到的数据需要经过各种调整，以保证数据的连续性、去除季节性导致的波动。以圣诞树的销量为例，在圣诞假期附近显著增长，而后在1月大跳水。统计学家们意识到这一点，因此试图平滑（smooth）或季度性调　整这种波动。具体做法是将假期的销量按往年假期增长的平均水平相应下调，将1月的销量按往年下降的平均水平相应上调。
这样可以去掉数据中的噪声（noise）或波动性，使数据变得更易于解读。毕竟如果我们得知圣诞树的销量在12月环比飙升了400%，可能会有些许的惊讶吧！我们想说的关键是，经济报告上发布的数据之前都经过了一系列的调整加工。如果了解了经济数据调整的方式，你就更有可能捕捉到在什么情形下调整方式对经济数据从而对市场带来影响。
知道数据是如何采集的也同样重要。这样你又可以知道，什么情形下数据采集方式可能会使数据产生意想不到的波动。例如，很多经济报告使用的抽样调研和个例是有截止日期的。也就是说，1月的经济数据并不一定就表示1月整个月份，而可能只是1月某一部分的情况。因此，清楚地了解截止日期可以让你清楚某个时间是否会影响（当期的）经济数据。例如，如果1月25日刮暴风雪，可能有些经济数据报告里仅在1月会体现，其他月份不受影响；而其他的经济报告里暴风雪的影响可能要到2月才会体现出来。
如果你对调查方式有做更进一步的了解，经济数据更难迷惑你；你更有实力在投资和交易中抓住机遇，伺机而动。在附录章中我们会逐一介绍所有重要经济数据的调研和编制方法。



小结
·经济数据无疑是债券市场大部分波动的根源。意识到这一点，是你获得先机的第一步。
·接下来一步就是利用月度数据发布的重复性，从头到尾彻底了解这些数据。如果你逐月地仔细阅读这些数据，你对经济如何运行的感觉就会显著提升，帮助你更准确地预测未来经济运行的趋势和市场走势。
·有效利用对经济数据的解读来预测接下来的一系列的经济事件，考量市场对每个事件的潜在影响。但是要记住，保持眼界开阔、虚怀若谷很重要——投资者的焦点会频繁地发生变化。今天投资者认为举足轻重的事情，明天可能变得次要；反之亦然。
·当你能很好地了解经济当前运行状况、能轻松做出预测时，可以多了解一下经济报告是如何编制的，这样能进一步提升你的水平。这样你已经比其他市场参与者有更多优势了。
·从事以上所有工作时，别忘了经济运行里所有事情是互相联系的。经济中每个事件都会有反应。作为投资者，我们预测这一系列反应的能力将使我们从平庸大众里脱颖而出。



附录　经济数据手册——投资者的有力工具[1]
下列数据按字母顺序排序。
商业库存
来源：美国人口调查局
报告网址：www.census.gov/mtis/www/mtis_current.html
发布日期：一般为每月中旬左右
发布时间：美国东部时间上午10:00
报告范围：按公历算，报告发布之前两个月内零售业、批发业以及制造业的库存水平
报告描述：商业库存报告提供了有关企业正在增加还是减少其库存，以及与需求相比库存水平是过高还是过低的信息。库存与需求越不同步，制造商将越可能修改其生产计划来适应需求，从而在影响经济扩张的生产、收入和开支这一自我强化增长的良性循环中发挥主要作用。2009年年末，美国的商业库存合计近1万亿美元，故而即便是每月数据中小比例的变动也会对美国经济产生巨大影响。
调研方法：总体库存数据来自3项每月一次的单独调查：零售业、批发业及制造商出货、存货和订单调查。零售业在所有商业库存中约占1/3，在这方面的调查中，向几千家达到最小规模要求的零售企业发送了一份寄出/寄回调查问卷。要求那些企业给出有关其月末库存水平的信息。每个回答在调查中占的权重取决于对调查做出回应的公司的规模与它们各自行业的规模之比。批发业库存在所有商业库存中约占30%，对它也采用了类似的计算方法，使用了几千家批发企业作为样本。工厂库存约占所有商业库存的38%，其计算方法亦与前两者相同，但也有一些重要的不同之处：我们使用来自生产的3个不同阶段的数据来计算工厂库存：制成品、在制品及原材料和物料。
报告主要组成：上面提到的三项单独调查连同每月的库存/销售（I/S）比率是此报告最重要的内容。I/S比率为企业提供了测量其库存水平过高或是过低的方法。在2008年后期，由于各公司以创纪录的速度减少库存，商业库存数据承担了更加重要的作用。2009年库存数据显示，与需求相比企业已将其生产水平减至过低，这促使企业增加产出。2010年，库存周期的第2阶段开始，各企业从一个较慢的清盘速度转至完全累积，期待需求增长——这是所有扩张开始的希望迹象。一直以来，相对于需求的库存变化数据——总结为I/S比率，为投资者提供了有关工业产出可能方向的重要线索，因此，大量的经济数据将对金融市场表现产生重要影响。
报告对市场的影响：对商业库存报告发布的反应倾向于比较温和，这有几点原因。第一，该报告来源于三项单独调查，其中两项在发布之前就已为市场所知。第二，虽然库存周期的投资暗示对金融市场的表现有重要影响，但各库存报告本身并不是主要的市场推动者。相反，是投资者对受库存周期影响的数据做出反应。第三，库存数据是在调查期之后发布的，这让它们不如其他数据那么有时效性。当投资者在对即将到来的国内生产总值（GDP）数据形成他们自己的观点时，库存数据的重要性才会增加。如今，当库存补充数据将告诉预测者有关消费者期待的恢复速度之时，这就更加正确了。
你应如何应用：我们可以利用芝加哥指数对ISM指数进行预测，通过这些指标来权衡利弊。即便如此，等待ISM数据发布仍非常重要，因为它能更精确地判断国家趋势并对个人资产产生重大影响。在商业领域，这份报告将有助于你对不同的经济形势进行预测。
芝加哥采购经理人指数
来源：位于芝加哥的美国全国采购经理人协会
报告网址：www.ism-chicago.org/index.cfm
发布日期：通常在每月最后一个工作日
发布时间：美国东部时间上午9:45；报告订阅者提前几分钟收到
报告范围：研究结果发布前一个月美国芝加哥地区进行的制造业活动
报告描述：芝加哥采购经理人指数是美国制造业健康程度的重要衡量标准。这是因为芝加哥地区是美国制造商重要的汇集地。此外，因为芝加哥采购经理人指数的发布日期要比美国供应管理学会（ISM）发布的美国制造业状况数据提前1~2天，芝加哥采购经理人指数也就成为ISM指数的前瞻指标，而ISM指数是一个重要的市场推动因素。与ISM报告一样，芝加哥采购经理人报告包含了反映美国制造业情况各个重要方面的相关数据，包括新增订单、产品生产、订单储备、人员就业、物流时间、产品库存以及产品价格。
调研方法：每月，位于芝加哥的美国供应管理学会使用与ISM指数同样的计算方法，对数百位采购与供应业务高级管理人员进行调研。调研参与者会被问及他们是否在新增订单、产品生产、人员就业、物流时间和订单储备等反映自身业务情况的重要方面出现了增加或减少。调研依据对这些问题的回答编制“扩散指数”，扩散指数基本能够反映出芝加哥采购经理人指数在各个组成方面，报告增长与报告减少的公司数量差值的百分比。然后将扩散指数进行季度调整，得出介于0~100的一个数值。数值50代表增长与紧缩的分界线。
报告主要组成：与ISM指数一样，芝加哥采购经理人指数的重要组成部分是新增订单，新增订单是一个领先指标。如果新增订单增多，就会带动很多推动因素，促进该调研中的其他重要组成部分增长，如产品生产和人员就业。此外，人员就业部分也备受人们关注。
报告对市场的影响：及时发布的芝加哥采购经理人指数能够为ISM指数提供前瞻性预警。尽管两者通常仅差1~2天，但这对投资者来说已经足够他们进行持仓调整、改善投资组合的总体回报。因此，市场对于芝加哥采购经理人指数的反应通常比较强烈。此外，尽管芝加哥采购经理人指数是一个区域性的调研数据，但是由于芝加哥地区是美国制造业重要的汇集地，该指数成为反映美国全国制造业状况一个可信赖的缩影。过去10年，芝加哥采购经理人指数与ISM指数之间的差值平均约为2点，并且这10年中约有75%的时间，芝加哥采购经理人指数是高于ISM指数的。所以，投资者可将芝加哥采购经理人指数减去2点，大致估算ISM指数。如果美国经济十分虚弱或处于衰退阶段，芝加哥采购经理人指数通常低于ISM指数。2008年10月和2009年10月之间的13个月中，有11个月出现了这种情况，并且在其他经济疲软时期也是如此。
你应如何应用：可以利用芝加哥采购经理人指数对ISM指数进行前瞻性预测，并衡量这些指标的重要意义。虽说如此，但如果想要更精准地把握美国全国制造业的发展趋势并对自身投资组合进行重大调整，等待ISM数据的发布还是有必要的。在商业领域，这份报告可以帮助你应对经济环境的风云变幻。
建筑支出
来源：美国人口普查局
报告网址：www.census.gov/const/c30_curr.html
发布日期：通常在每月的第一个自然日
发布时间：美国东部时间上午10:00
报告范围：报告发布前两个自然月发生的建筑活动
报告描述：建筑支出报告详细描述公共领域和私人领域的建筑活动。建筑支出，也称到位建筑，在美国经济的占比为6%~7%。由于建筑活动成本高昂，建筑支出对于利率水平尤其敏感。建筑支出报告记录众多建筑领域，包括新增建筑，扩建活动，建筑修复，改造活动，机械及电气安装，交付前场地准备，人行道、高速公路和城市街道等固定结构或设施的外部建筑活动，以及停车场。报告中不包含：现有结构或服务设施的保养和维修；油气井钻探，包括海上钻探平台建设；一些生产机械和设备的支出和安装。该报告波动性强，通常需要大面积修正。
调研方法：建筑支出数据是将多个来源、多个调研的数据合并后计算得出的。最为重要的三个数据来源是美国人口普查局新增私人住宅建筑调研、私人非住宅建筑调研以及州政府和当地政府建筑调研。住宅建筑数据是通过对美国数百个建筑许可发放机构进行调研而估算得出的。美国人口普查局通过使用寄出/寄回调研的形式与这些机构联系。如有建筑许可发出，美国人口普查局就会与建筑业主和建筑商联系，询问建筑是否已经开工。一旦建筑开工，美国人口普查局将要求建筑业主按月提供建筑进展报告，直到建筑项目完工为止。美国人口普查局计算的是某一月份的“到位建筑价值”，即建筑工地安装或建造的建筑价值，包括建筑材料支出、劳动力支出以及建筑或工程支出。非住宅建筑数据的获取方式与之类似。对于美国（除夏威夷）境内价值7.5万美元及以上的建筑项目，一些数据通过麦格劳-希尔建筑咨询公司Dodge资讯产品获得，夏威夷地区相关数据通过该州建筑许可发放机构获得。美国人口普查局的调研数据总是能够覆盖约8500个建筑项目。州政府和当地政府建筑数据大部分是通过Dodge资讯产品获得，并将这些建表数据与美国人口普查局“美国政府财务年度调研报告”中的年度建筑支出数据进行基准比对并做调整。所有调研情况都将进行汇总，并根据离群值、Dodge资讯产品未包含的建筑项目以及季度波动情况进行调整。
报告主要组成：报告2个主要的组成部分分别是私人建筑活动和公共建筑活动。在所有建筑活动中，私人建筑活动占比约为65%、公共建筑活动占比约为35%。住宅建筑活动在所有私人建筑活动中占比约45%，在近几年已经成为投资者关注的重点。私人建筑活动其余部分包括酒店、非公立学校、医院、办公楼和宗教建筑的建筑活动。公共建筑活动主要包括教育设施、高速公路和城市街道、交通项目。上述3个领域在所有公共建筑活动中占比约为63%。酒店和汽车旅馆建筑数据等细节内容可以反映出某些领域的发展趋势。鉴于房地产和商业地产行业对美国经济总体健康状况的影响，私人建筑活动数据在众多数据中是最重要的。这不仅仅是因为私人建筑活动在所有建筑活动中所占百分比很高，而且相比于公共建筑活动，私人建筑活动对商业周期变动的敏感度要高出很多。
报告对市场的影响：虽然建筑支出在美国经济中占比高达9%，但是由于以下几点原因，市场对于建筑支出报告的反应不大。首先，最为重要的是报告的发布时机。建筑支出报告几乎总是与ISM报告在相同日期的相同时间发布，而人们认为ISM报告是最重要的经济指标之一。因此，建筑支出报告基本已经成为一种辅助参考。其次，该报告强烈的月度波动变化，让人们很难找到单月数据的意义所在。近年来，由于房地产危机的出现，人们逐渐加强对该报告的关注。2009年年末，与其峰值相比，美国建筑支出总额下降约25%，降幅达3000亿美元。
你应如何应用：我建议，如果想要尽可能地掌握美国建筑业的状况，需要将该报告与新屋开工数量、新增和已有住宅销售额、按揭贷款申请数量以及全国住房建筑商协会的房地产月度指数等数据一同参考。此外，还可将建筑业就业数量月度变动情况作为辅助，形成对美国建筑业的观点后，即可将其融入你的投资策略中。建筑业对于利率比较敏感，所以建筑业的兴衰可以当作考察利率升降对总体经济影响程度的晴雨表。例如，在美国金融危机期间建筑活动增长乏力，这反映出与建筑相关活动的信贷供需情况也出现增长乏力的状况。由于建筑活动数据存在滞后性，美国房地产行业的倒塌，在一段时间里也预示了建筑活动的衰落。
消费者信心指数
来源：美国经济咨商局
报告网址：www.conferenceboard.org/economics/consumerConfidence.cfm
发布日期：通常在每月的最后一个星期二
发布时间：美国东部时间上午10:00
报告范围：一般反映报告发布当月上半月的消费者情绪状况
报告描述：美国经济咨商局的消费者信心调研主要衡量美国消费者信心的总体状况和消费者对于商业环境和购买计划等多种问题的情绪状况。历史上，人们将该指数与居民消费模式和劳动力市场的发展状况相关联。事实上，这项调研5个问题中的两个直接与劳动力市场相关，因此该调研与其他大多数消费者信心调研相比，其与劳动力市场状况的联系更为紧密。
调研方法：每个月月末，美国经济咨商局将其调研问卷发到约5000个家庭，通常约有70%会做回复。大部分调查问卷会在最终结果发布当月的上半月收集完毕。美国经济咨商局的消费者信心指数由两部分组成：消费者对当前形势的评估指数和消费者对未来形势的预期指数，两者在总体消费者信心指数中的占比分别是40%和60%。调研问卷共有5个问题：2个问题关于当前形势，3个问题关于未来预期。消费者还会被问及关于住宅、一手车以及大型家电的购买计划。然后将这些数据以1985年为基准年度编制成一个指数（1985年度的消费者信心指数为100）。如果指数为105，则表示当前消费者信心指数是1985年数值的105%。
报告主要组成：美国经济咨商局的消费者信心指数月度调研包含众多重要的组成部分，但根据经济发展状况，这些组成部分的重要性存在差异。我个人感觉其中最为重要的组成部分是当前形势指数，因为该指数可以与失业申报数量以及其他劳动力市场指标等数据结合使用，对就业市场进行分析。这么说是有道理的，因为用于眼下消费的资金远比消费者对未来的预期更为重要——毕竟，你不可能把未来预期当钱花。例如，即使对未来形势信心满满，也不太可能刺激失业人员的消费。这就是为什么我们要更加注意由未来形势预期部分变动而引起的消费者信心指数变动，这要比因消费者对当前形势的评估而引起的变动更为重要。未来形势预期部分通常会受消费者情绪影响，而非经济现实状况。鉴于美国劳动力市场的结构性弱点，对“劳动力差额”的关注就显得十分重要。劳动力差额是指认为就业机会丰富与认为就业岗位难以获得的人数的差值。在美国金融危机期间，该指标深入地分析了以往尚未触及的领域。
报告对市场的影响：投资者对消费者信心相关数据非常关心，因为他们知道居民消费在美国经济中的占比约为70%。市场通常仅看消费者信心指数的表面即做出反应，即使阅读相关报告的详细信息也不会改变他们对该报告的最初反应。消费者信心指数升高时，美国债券市场通常下跌，因为人们担心这种增长可能预示着经济活动正在加强。但是，相比于消费者的感受，投资者更加关心的是消费者行为。因此，对于任何由消费者信心数据而得出的结论，在居民消费方面寻找相关数据加以证明，就显得十分重要。
你应如何应用：作为投资者，消费者信心相关数据能够帮助你对劳动力市场状况做出判断，这在任何投资策略中都是一个重要的组成部分。对于商界人士，消费者信心相关数据能够帮助企业进行存货投资、资本投资和业务扩展等方面的规划。
消费信贷
来源：美联储
报告网址：www.federalreserve.gov/releases/G19
发布日期：通常在每月的第五个工作日左右
发布时间：美国东部时间下午3:00
报告范围：一般反映报告发布前2个月的1个自然月时间里的消费信贷水平状况
报告描述：消费信贷报告能够提供关于消费者借款水平发展趋势的重要信息，这将成为美国金融危机之后人们关注的重点领域。消费信贷主要由两部分组成：循环授信和非循环授信。循环授信在所有消费信贷中占比约35%，主要包括信用卡、商户信用账户以及可透支支票账户。非循环授信主要包括汽车贷款和排除在循环授信范畴外的贷款，如拖车住房贷款、拖车购置贷款、教育贷款和旅游贷款。消费信贷并不包括由房地产担保的借款。2009年年末，美国消费信贷余额约为24.8亿美元。
调研方法：每月，美联储对商业银行、消费金融公司（包括汽车金融公司）和信用合作社进行调研。对所得数据进行编制列表，然后根据季度波动情况进行调整。例如，每年12月，美国消费者为进行圣诞购物季节日采购，他们的信贷使用程度会出现激增。但是，每年1月，美国消费者会突然减少信贷使用，并开始偿还一些借款。美联储通过向下调整12月数据、向上调整1月数据的方式，努力让这些波动行为在报告中显得平稳。美联储的调整方式是根据此前一年的调整模式进行的。
报告主要组成：美国金融危机之后，判断美国去杠杆化的进度变得十分重要。因此，投资者应当关注循环授信数据。循环授信相关数据不但能够反映消费需求信贷状况，还能反映信贷供给和资产支持证券市场的健康程度，而资产支持证券市场是信用卡发行的资金来源。与此类似，鉴于非循环授信的主要组成是消费贷款，也可以利用该部分数据了解美国去杠杆化的进程。消费信贷报告还包含商业银行和金融公司信贷协议条款的相关重要信息，其中包括一手车贷款、个人贷款、信用卡借贷的平均利率。美联储还提供关于平均到期日、汽车金融公司的平均贷款额度等信息。
报告对市场的影响：市场对于消费信贷报告经常反映沉默，因为对该报告解读的主观性很强。例如，消费信贷数据更多反映的是居民消费的组成，而非居民消费的数量，而人们需要居民消费数量才能计算居民消费增长速度。此外，消费信贷增长，可以看作信贷资源依然丰富的表现，也可以看作消费资金不足、需要使用信贷资源的表现。消费信贷疲软，可以看作消费授信被拒的表现，也可以看作个人收入增长足以支持居民消费的表现。只要经济不断扩张、存款利率处于5%~6%，我都会从积极的方面看待消费信贷的增长。但是，如果像21世纪早期发生的那样，消费信贷不断增加，但存款利率较低（低于5%），这表明信贷使用过度，消费杠杆过高。这种情况近期可能不会出现，原因在于：第一，借贷企业可能不会再像金融危机发生前那样提供授信；第二，消费者目前处在去杠杆化思维的状态下，这种思维可能会维持多年。近期发生的一些事件提升了对于消费信贷报告的关注程度。随着授信标准的升高、信贷供求的降低，消费信贷余额已经出现下降。2009年12月，美国消费信贷余额较其峰值下降近4%，在此前的15个月中，14个月都处于下降态势。
你应如何应用：消费信贷报告能够帮助评估美国消费者去杠杆化进程的发展状况以及美国信贷资源的可用程度。利用该报告还可以帮助进行个人财务管理。例如，你可以利用商业银行和金融公司的信贷协议条款的相关内容，评估自己在一手车贷款、个人贷款、信用卡及类似贷款方面所承受的利率是否与全国平均水平相当。这可以帮助你在申请授信时进行利率比较。
消费品价格指数
来源：美国劳工统计局
报告网址：www.bls.gov/news.release/cpi.toc.htm
发布日期：通常在每月中期左右或略微延后，通常在某个星期三
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：此前月份的消费品价格状况（调研时间长度是整个月份）
报告描述：消费品价格指数（CPI）是衡量成千上万种商品和服务价格变动的指标。这些商品和服务被分为200多个小类，归为8个大类：食品饮料、住房、服装、运输、医疗、休闲娱乐、教育通信、其他商品和服务。因为通货膨胀会侵蚀货币价值，债券投资者对于通货膨胀的相关数据特别关心。这是债券收益率通常高于通货膨胀水平的原因之一，即投资者在承受通胀可能加剧的风险后，希望获得补偿。投资者在制定投资战略时，通常使用消费品价格指数作为参考，了解通胀发展趋势。但是，也有许多投资者利用扣除通货膨胀因素的个人消费支出数据了解通胀状况。美国政府也会利用消费品价格指数，对向约5000万社保福利领取人，约400万退伍军人、军人遗属、联邦政府文职退休人员和约3500万食品券领取人的年度支付数额进行调整。显然，消费品价格指数是人们衡量通货膨胀最关注的指标之一。
调研方法：从每月的首个星期开始，美国劳工统计局（BLS）就开始走访或致电美国87个城市区域的2.5万个零售机构、服务机构、超市和医院，记录约8万种商品和服务的价格。房屋租赁价格数据从约5万个房屋所有人或房屋租赁人处收集。美国劳工统计局会将当月价格与此前月度的情况进行比较。如果某一商品或服务消失，美国劳工统计局会选择一个新的商品或服务。如果某个商品或服务的质量出现变化（例如，某款汽车增加新功能），美国劳工统计局会将其记录下来，并衡量质量变化对其价格的影响。每个自然月，价格记录工作都会持续整月时间。随后，美国劳工局将所有价格记录按照重要性进行加权，并按季度波动情况进行数据调整。
报告主要组成：住房部分最为重要，在整个消费品价格指数中占比约为42%。住房部分主要记录住所、租金、燃料和公共事业等价格变动。该部分通常会受能源价格的剧烈变动和房地产市场的健康程度影响。另外一个重要的组成部分是医疗价格指数。医疗价格不但影响民众个人，而且影响企业雇用成本。企业雇用成本在商品生产成本中的占比约为70%。随着近年来石油、黄金、铜和其他商品价格出现攀升，人们对消费品价格报告中商品和服务类别的关注程度在不断提高。
报告对市场的影响：通货膨胀是债券市场的天敌，因为通货膨胀会侵蚀债券的未来现金流价值。所以，通货膨胀率对于债券市场十分重要——它是债券投资者时刻关注的对象，是债券投资者一切担忧的共同来源。对于很多人，消费品价格指数是他们衡量通货膨胀的首选指标，但也有一些人喜欢使用扣除通胀因素的个人消费支出。扣除通胀因素的个人消费支出每月会与个人收入和个人消费数据一同发布，并且每季度会在国内生产总值报告中发布。在通货膨胀趋势形成之前，投资者通常会做好预防措施，因此对于消费品价格指数的每月变动，人们的反应也并不总是那么强烈。所以，在债券投资者心中，对通货膨胀的预期才是最重要的。但是，消费品价格指数依然是影响市场的重要因素之一。
你应如何应用：各类市场都厌恶高通胀率。价格平稳时，市场才会平稳。投资者担心的是高通胀率不但侵蚀自己金钱的价值，还有可能导致美联储采取行动，刺激利率增长，进而伤害就业和收入前景。因此，通货膨胀发展趋势不但对个人金融投资，而且对经济的总体健康状况都是十分重要的。
密歇根大学发布的消费者情绪指数
来源：密歇根大学
报告网址：www.sca.isr.umich.edu
发布日期：初步结果通常在每月第二个星期五左右面向订阅者发布；最终结果通常在每月最后一个星期五左右或下月第一个星期五发布
发布时间：美国东部时间上午10:00，但会提前15分钟面向订阅者发布
报告范围：反应报告发布当月的消费者情绪情况
报告描述：始于20世纪40年代的密歇根大学消费者情绪调研主要衡量消费者对多类问题的情绪状况。历史上，该指数曾与居民消费模式和劳动力市场发展状况相关联。但是，密歇根大学消费者情绪调研并不像美国经济咨商局的消费者信心调研一样，与劳动力市场的发展趋势关联得那么紧密。除了消费者信心水平外，密歇根大学消费者情绪调研还会捕捉消费者对于个人财务、购买环境和通胀预期的情绪状况。据悉，美联储对密歇根大学消费者情绪调研中的通胀预期数据进行跟踪记录。
调研方法：每月，密歇根大学致电500名消费者，询问他们对个人财务、商业环境、购买环境和通胀预期等问题的情绪看法。该调研采取轮换参与的形式：每次调研的所有参与者中，60%为首次参与，剩余40%非首次参与。对于500名消费者，密歇根大学每月上半月致电一半人，下半月致电剩下的一半。该指数包含两个组成部分：消费者对当前形势的评估和消费者对未来状况的预期，两者在指数总体中的占比分别为40%和60%。调研问卷共有5个问题：2个问题关于消费者对当前形势的评估，3个问题关于消费者对未来状况的预期。关于当前形势，密歇根大学会询问消费者当前是否是购买重要家庭商品的良好时机，以及与去年同期相比他们在财务方面出现改善还是恶化。关于未来状况，消费者会被问及他们对于未来一年自身财务状况的预期和他们如何看待美国整体商业环境。与基准年情况比较之后，将这些数据编制成一个指数。如果指数为105，则表示当前消费者信心指数是基准年数值的105%。
报告主要组成：关于密歇根大学消费者情绪调研的细节信息，并未对外公布太多。调研细节仅对订阅者提供，而且财经媒体也很少完整公布调研结果。但是，在密歇根大学消费者情绪调研中，有几项重要的组成部分。与美国经济咨商局的消费者信心调研一样，我的经验是该调研最重要的组成部分是当前形势评估指数。相比未来预期部分，该部分与就业形势的关联度更高。这么说是有道理的，因为用于消费的资金总要比消费者对未来的预期更重要。例如，对未来形势信心满满，也不太可能刺激失业人员的消费。
报告对市场的影响：投资者对居民消费数据兴趣程度很高，因为这些信息有利于投资者评估居民消费的潜在动向，而居民消费在美国经济中的占比约为70%。相比密歇根大学消费者情绪调研的最终结果，债券市场对于初步结果的反响程度与之相同或者更高。股权投资者喜欢消费者情绪指数走强，因为这对公司利润增长是个利好的经济消息。但是，相比于消费者的感受，投资者更加关心消费者行为。所以，如果想要掌握居民消费模式，重点参考消费相关数据就显得十分重要。
你应如何应用：作为一名投资者，跟踪居民消费走势应当成为一项重要任务。作为对消费状况的准确评估，该指数将对你形成投资决定并获得收益给予极大帮助。该调研的初步结果能够帮助你提前掌握居民消费的未来发展趋势，特别地，这些数据能够预示劳动力市场的发展趋势。
耐用品订单数量
来源：美国人口普查局
报告网址：www.census.gov/manufacturing/m3
发布日期：通常在每月的最后一个星期
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：前月制造商的耐用品订单数量、货运量和库存变动情况
报告描述：人们认为耐用品订单数量报告是一个重要的领先经济指标，能够让人们了解未来的工业生产状况（即订单间隔期）。同时，耐用品订单数量报告还是了解消费者购买汽车、家电等大件商品意愿的重要途径，也是了解公司开支速度的重要途径。耐用品订单约占所有工厂订单的一半。本报告在工厂订单数量报告之前发布，能让人们提前了解工厂订单的相关数据。人们将耐用品订单数量报告看作最易出现波动的指标之一。
调研方法：每月，美国人口普查局从数千家数据报告单位获取数据，这些数据能够反映耐用品行业的活动状况。受访企业的年货运量需要达到或超过5亿美元。与大多数政府调研类似，对该调研的回答是自愿的。由于回复调研的公司通常是多样化经营的大型企业，众多企业内部的不同分支机构会分别进行报送。美国人口普查局在形成耐用品订单数量的月度数据过程中，不会记录受访企业的订单数据，而是考察货运数量和未交货订单的月度变动情况，进而通过两者的变动评估新增订单的水平。例如，某月的耐用品货运量为100，未交货订单为90。如果下月货运量升至110，而未交货订单依然是90，那么耐用品订单总量可能上涨10（货运量如果上涨10，未交货订单就应当减少10。实际中，未交货订单保持不变，意味着订单数量出现增长）。
报告主要组成：耐用品订单数量报告的最重要组成部分是除飞机之外的非国防资本货物订单数量，这项重要的资本支出指标与国内生产总值季报中的设备和软件部分相关联。资本支出的波动一般与企业信心水平的变化相一致。资本支出包括工厂和设备支出，对美国的生产力状况至关重要。耐用品订单数量报告的另一个重要组成部分是计算机和电子产品相关数据。该部分能够帮助人们了解科技领域经济活动的进行速率。货运量的相关数据也十分重要，因为这些数据可以用来计算国内生产总值的季度数据——并不使用订单数量进行计算。制造商为完成订单，可能不得不改变他们的生产计划。未交货订单，能够帮助人们了解制造商生产计划的改变程度。
报告对市场的影响：由于耐用品的相关数据每月波动剧烈，债券市场每月对于该报告的反映各不相同，但有时会很强烈。与非经常性因素相关的大幅月度波动，通常很快就会消失，特别是当这种大幅波动缘于报告中最容易出现变动的两个部分：运输（特别是飞机订单）和国防。如果报告数据大大超过债券市场的预期，而且这并非受非经常性因素的影响，这时债券市场对该报告的反应就会非常强烈。如果报告的强势走势或弱势走势被非国防资本货物订单数据放大，那么债券市场的反应则会变得更加剧烈。但是，如果报告的强势走势大部分是由于资本支出的增长，债券市场的反应也许就没有那么强烈。债券市场十分厌恶强烈的经济活动，因为这预示着通货膨胀的抬头和货币政策的干预。相反，如果报告的强势走势来源于其他经济领域，债券市场的反应则是另一番景象。这是因为人们认为资本支出有利于生产力的发展，生产力的发展通常阻碍劳动成本的提高，进而防止通货膨胀的出现。
你应如何应用：耐用品订单数量报告能够帮助预测未来的经济发展趋势。耐用品订单数量持续走强，应当被当作消费者和企业信心十足的表现。从这方面来看，考虑到经济扩张以及企业利润增长的可能性，你就可以制定自己的投资方案了。循环型消费品、基本原料、科技和金融等对经济敏感行业的股票和债券，通常在经济扩张和企业利润增长的时候，会有良好的表现。与此相比，耐用品订单情况如果持续走弱，管道、公共事业、医疗和消费产品等更多的防守型行业便会占据上风。作为消费者，你可以注意耐用品订单相关数据变动，掌握购买大件商品的时机。这些数据能够帮助你了解自己购物时拥有多大的议价能力。
就业情况
来源：美国劳工统计局
报告网址：www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm
发布日期：通常在每月最后一个星期五
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：此前一个月早期的就业情况
报告描述：就业情况月报是对当下经济形势最好的总结之一，也是最受人们关注的经济报告之一。人们将就业情况看作经济表现最重要的决定因素之一。就业增长能够为经济持续发展提供稳定的原动力，通过就业情况报告，人们可以了解经济总体健康状况以及主要经济行业的重要发展趋势。历史上，就业发展趋势对货币政策影响很大，进而对债券市场影响很大。现在的情况亦是如此——美国金融危机期间，有近800万人失业。
调研方法：就业情况报告按月编制，主要使用两大调研：当期人口调研和当期就业数据调研。这两个调研通常被人们称为“家庭调研”和“机构调研”。家庭调研覆盖约6万个家庭，用于制作失业率、家庭就业和劳动力的月度数据。机构调研覆盖约16万个机构中的约40万个独立工作场所，用于制作全职就业、工作时长和员工工资的月度数据。家庭调研的参照时间段通常是每月12日所在的那个自然周，机构调研的参照时间段是包含每月12日的那个工资结算周期，时间可能与家庭调研的自然周不一致。家庭调研是在参照时间段过后的一周时间里，通过电话或上门访问的形式进行。调研涵盖年龄超过16岁的所有美国公民，经美国劳工统计局认定在美国民众中具有代表性的人将被选为调研对象。每月获取的信息涉及约9.4万人。被选中的家庭通常是4个月的时间被纳入调研，接下来8个月被排除在外，再接下来4个月被纳入调研，随后被永久排除在外。只要在调研时间段工作过，就会被算作就业群体。如果在调研时间段没有任何工作，则会被认定为在调研星期之前的4个星期时间里处于失业、待业或在努力就业的状态。机构调研所覆盖的机构主要从事产品生产或提供服务，其中，约有2/3调研参与者的数据是通过电子方式收集的，大多数是通过电话收集。调研中所提交的回答，会以信件的方式寄回给调研受访者，以备下月使用。这样做能够保持数据的一致性，提高数据的准确性。只要在调研星期中的任何时刻领取过工资，即使是一个小时的工资，这个人也被算作就业群体。就业人数是按照人们所拥有的工作数量计算的。家庭调研和机构调研的数据都会按照季节性波动进行调整。
报告主要组成：就业情况报告有很多重要组成部分，但经常见诸报端的数据往往备受关注，即非农薪酬和失业率的月度变动情况。这些数据能让人们很快了解劳动力市场状况，而失业率可能是被引用频率最高的经济数据。很多人都知道，政界人士经常将失业率当作政治工具。在政界，几乎没有哪项经济数据能像失业率一样，更能说明问题。该报告的另一个重要组成部分是各行业薪酬月度变动明细。随着建筑业和制造业活动减缓，该部分愈发受到人们的关注。制造业薪酬的月度变动情况尤其受人关注，并被用作衡量工业生产状况。报告另一个重要部分是平均小时薪酬。平均小时薪酬通过员工每小时所获得的薪金金额表示，是个人收入增长情况的衡量标准。例如，工作日平均薪酬和加班平均薪酬是掌握未来就业形势变动的良好指标，因为各家企业通常在调整员工薪酬之前，首先调整工作时长。工作总时长指数能够总结性地反映出就业人数变动和工作时长的变动，是国内生产总值的一个缩影。还有一些组成部分，它们曾经或多或少地被人们关注过，其中包括可用劳动力池数据（在劳动力短缺时使用）和失业期限。目前，人们对平均失业期限的关注正在增强。2009年年末，平均失业期限已经达到近30个星期。还有一项名为U-6失业人数统计的指标，它统计的是以兼职工作代替全职工作的人数和已经离开劳动力群体的“灰心丧气”的员工。对“非暂时性裁员”失业人数的统计，是反映结构性失业问题的一项非常重要的数据。
报告对市场的影响：几乎没有哪个经济报告能像就业情况报告一样，能对债券市场产生如此巨大的影响。投资者认为，劳动力市场的发展趋势是美国经济表现最重要的决定性因素之一，所以他们对就业数据非常重视。他们对该报告的反应通常十分强烈，原因有以下几点。第一，就业情况报告是每月月初发布的首批主要经济报告之一（备受关注的ISM报告几乎总是能够在就业情况报告之前发布，但其在经济领域中的覆盖面不如就业情况报告广，而且制造业仅占美国经济的12%）。因此，在当月剩余时间里，就业情况数据通常会为人们的心理预期奠定基调。第二，分析人士利用就业情况报告中的数据推断预测其他数据，而且一些美国政府机构在其他众多经济报告中会直接使用其中的数据，用来进行其他计算。第三，投资者意识到，就业情况数据能够影响企业和消费者对美国经济的看法。从某种意义上，就业情况数据是美国经济健康程度的代言人。第四，就业情况月度数据的预测准确度欠佳。就业情况总体水平预测如果偏差0.1%，就业岗位数就会偏差约14万，因此，市场的反应通常与预测数据不符。市场意识到，劳动力市场发展趋势有时滞后于其他经济领域。例如，在较长的一段时间里，美国经济表现强劲，而某个百货商场的销售状况一直不佳，这家百货商场可能不会因为一两个月出现较差的业绩就进行裁员。市场意识到，需求变化是反映经济状况的一个更好的领先指标，因此市场有时对就业情况数据的反应并不那么强烈。债券市场对就业状况报告的反应程度，很大程度上取决于就业状况报告对货币政策的影响。要知道，如果失业率高企，通常在6个月后，美联储就会加息[2]，而且失业率走势通常与债券收益曲线的走势相同。
你应如何应用：很显然，几乎对于任何人来说，就业情况发展趋势都极其重要。投资者有必要紧盯劳动力市场的发展趋势，因为它是决定经济健康与否的核心。因而，它对金融资产的表现具有重要意义。每月，你应当利用该报告预测即将发布的其他经济报告，从而帮助你制定投资策略。劳动力市场的强劲表现通常会带来个人收入的强劲增长，进而带动强劲的经济发展、企业利润的提高和债券收益的升高。当然，如果劳动力市场虚弱，相反的状况就会发生。在商业领域，就业情况数据能够帮助你掌握经济发展脉搏，应对经济风云变幻。员工也可利用该报告进行薪资筹划和劳资谈判。
雇用成本指数
来源：美国劳工统计局
报告网址：www.bls.gov/news.release/eci.nr0.htm
发布日期：通常在前个自然季度结束后第一个月的最后一周
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：前个自然季度的雇用成本情况
报告描述：雇用成本指数（ECI）可能是记录劳动成本变动最具综合性的指标。雇用成本指数覆盖了雇用企业产生中的大部分主要劳动成本，包括薪酬和福利。相比于美国劳工统计局的就业情况月度数据中的平均小时薪酬，该报告能够更好地衡量雇用成本，因为它衡量的是正式工作时间的工资状况，所以不受加班工资和就业岗位及就业行业变动的影响，而且其中还包括员工福利成本数据。在雇用成本指数中，薪酬部分占比约为70%，其中包括超定额生产奖金、佣金、小费、食宿费用、生活费津贴。雇用成本指数中的员工福利成本包括年假、节日休假和病假等带薪休假，加班工资，非生产性奖金，人寿保险、长短期伤残险等保险福利，固定福利和养老金固定缴款计划等退休和储蓄福利，遣散费，社保福利等法定福利。雇用成本占产品生产和服务成本的2/3左右，因此对通货膨胀和企业利润具有重大影响。所以，市场参与者和政策制定者十分关注雇用成本指数。
调研方法：每个自然季度的最后一个月，在包含当月12日的工资结算周期里，由私人领域约1.32万个组织机构中的约6.27万个岗位观察数据和州政府与当地政府约1900个组织机构中的约1.17万个岗位观察数据共同组成概率样本，进行数据收集。根据2000年美国标准职业分类制度，将这些岗位观察数据归入约800个类别。然后将各个岗位观察数据进行整合，形成10个中等集合（如专业岗位集合），或者形成5个更高等级的集合（如管理或专业岗位集合）。雇用成本指数的调研样本每5年轮换一次，以保证样本具有代表性和最高的调研回复率。调研中，选取单个组织机构时，是要保证大型组织机构被选中的概率高于小型组织机构。组织机构中的岗位选取，是要给高就业率的岗位有更高的选中概率。
报告主要组成：雇用成本指数由两个主要部分组成：员工薪酬和员工福利。两者中显然是员工薪酬部分更为重要。对于大多数企业来说，员工薪酬是最大的支出。所以，对员工薪酬的监测十分重要，你可以借此了解通胀压力状况、计算企业利润率。员工福利部分在各个经济指标中地位特别，因为它所反映的变化趋势是独一无二的。员工福利部分可能会在每年年初的时候出现偏离，因为年初是大部分保险公司确定保费的时间。因此，低于或高于以往趋势的保费变动，就会影响到员工福利成本。例如，20世纪90年代早期，随着美国各家企业改为实施管理式医疗保险制度，企业员工福利成本出现了一次性下降的状况。此后数年中，美国首个季度的雇用成本指数都出现大幅偏低的状况。此外，股票价格的大幅波动也能影响员工福利部分，因为股票价格能够影响大型企业养老计划的缴存金额。有时候，不同岗位佣金的季度性大幅变动也会影响雇用成本指数中的员工薪酬部分。
报告对市场的影响：市场对于雇用成本指数报告通常反应沉默，但是如果雇用成本指数发展趋势出现变动，市场反应可能相当激烈，原因如下。第一，雇用成本指数是季度报告，投资者对该报告做出反应的次数相对较少，这也激化了报告发布后投资者的反应程度。第二，雇用成本指数报告所含的内容大部分是独一无二的。所以，从一定程度来讲，只有通过阅读雇用成本指数报告，才能了解此前一段时间都不为人知的数据。这在市场中并不常见，因为在其他数据发布前，市场通常会有所预期。第三，雇用成本指数是用来反映通胀水平的关键指标，而通货膨胀是债券市场的天敌。所以，债券市场对该报告的反应，通常是因为它们认为雇用成本是通货膨胀的单一最大决定性因素。第四，投资者意识到美联储密切关注雇用成本指数，以此衡量通胀压力。
你应如何应用：雇用成本指数应当成为人们重点关注的经济指标之一。其与通货膨胀的紧密程度，足可让你将雇用成本指数当作通货膨胀风险的重要衡量标尺，并通过其判断利率的未来走势和经济前景。雇用成本指数还有其他使用方法，例如，你可以通过雇用成本指数更好地了解当前普遍的薪酬水平，为争取更为有利的薪酬做好准备。你也可以利用员工福利相关数据，将自己所获福利与全国平均水平进行比较。各个企业可以利用雇用成本指数相关数据决定薪酬标准或年度加薪幅度。企业也可以利用其中数据，来评估和提升自身的福利计划，保持在劳动力市场中的竞争力。劳工组织可以利用报告数据，获得工资金额的平均数和中位数进行参考，并在劳资谈判中加以利用。
成屋销售
来源：美国全国地产经纪商协会
报告网址：www.realtor.org/research/research/ehsdata
发布日期：通常在月度的第3个周末
发布时间：美国东部时间上午10:00
报告范围：前个自然月的成屋销售状况
报告描述：成屋销售报告提供的信息包括成屋销售数量、成屋销售价格的中位数和平均数以及当前成屋库存量。鉴于房地产市场近年来在美国经济整体中的重要性，人们认为该报告具有极高的重要性。但是，相比新屋销售，成屋销售对经济的影响相对较小，原因显而易见：新屋建造是有施工量的，而成屋已经建成。所以，成屋销售而产生的经济活动远比新屋销售所产生的经济活动少得多。但是，成屋销售也有相当的经济贡献，比如经纪公司收取的销售佣金。此外，搬入成屋的人通常会购买新的地毯、家电、油漆和其他家居用品。成屋销售相关数据，为人们了解消费者信心水平和收入增长水平提供了重要信息，而消费者信心水平和收入增长水平是房地产市场走强的两大重要支柱。
调研方法：每月，美国全国地产经纪商协会（NAR）的研究部门都会从经常参与其月度调研的700个房地产协会和多重上市服务组织（MLS）中，挑选约160个形成代表性样本并从中收集成屋销售额和成屋销售价的相关数据。这700个房地产协会和多重上市服务组织每月经手的成屋销售占美国成屋销售总额的25%左右，而且它们遍布美国的每一个州。调研参与者反映出的区域销售明细与美国人口普查局“美国房地产调研”中公布的情况相同，因此这些参与者是成屋销售市场的一个缩影。美国全国地产经纪商协会的月度数据是基于160个房地产协会和多重上市服务组织组成的代表性样本，该协会记录来自160个房地产协会和多重上市服务组织的数据，并根据不同的离群值以及错误数据、丢失回复等“问题数据”对其进行调整。美国全国地产经纪商协会将成屋销售数据分为四个普查区域：东北部、南部、中西部和西部。然后将原始合计数加权，准确地反映美国各个区域的销售活动情况。随后将数据进行季度性调整，但成屋销售价格的中位数和平均数的季度性因素很难测算，因而不做调整。对于成屋销售，只有房屋销售交易结束时，才进行记录。与之相对的新屋销售，当签订销售协议后，就进行数据记录了。这意味着，成屋销售数据滞后于新屋销售所反映出的房屋销售趋势，滞后期约为1~2个月。
报告主要组成：相比新屋销售，虽然成屋销售的经济重要性相对较低，但成屋销售在房地产市场中的比重相对更大。此外，实际房屋销售水平的轻微波动，就会对成屋销售的年化月度数据产生巨大影响。所以，将非正常因素（如极端天气和利率剧烈波动）对成屋销售数据影响的所有可能性考虑在内，就显得十分重要。一个重要的细节可以暴露成屋销售报告数据的潜在缺陷，那就是区域性数据。如果观察每个区域，不难发现各个区域之间的数据差异。另一个重要的细节是成屋销售价格的中位数数据，近期发生的事件就证实了这点。在现实中，美国房地产市场的净值主要由房屋净值组成。当下，一项尤其重要的数据是可供出售房屋的供给量。这项数据计算的是可供出售房屋在市场上停留的月份总数，能够反映供给大幅过剩的未出售房屋数量的减少程度。我们期待未出售房屋能够出现减少，因为房屋建筑数量远低于住户组成数。5年后，美国能出现房屋短缺吗？每出生一人，就会出现一个房屋短缺；出生人口越多，短缺的房屋越多。人口增长可以消除房地产的库存困境。
报告对市场的影响：现在，投资者完全清楚房地产市场对美国经济整体、金融系统和金融市场的重要性。投资者已经通过亲身经历明白，房地产市场的动向会波及整个经济。有关房地产行业的数据通常引起债券市场相当大的反映，也就不足为奇。虽然成屋销售报告可能不会总是在市场中引起轩然大波，但前几年的情况却一直如此。自从成屋销售速度与2005年9月峰值相比开始下滑近40%后，债券市场一直在观望，热切期待此后每次报告的发布，以便判断房地产行业的下滑是临时性的，还是另有他因。成屋待完成销售数据，通过记录销售协议签订数量，测算未来房屋销售状况。该数据也部分缓解了市场对成屋销售报告的反应程度。此外，在成屋销售数据发布之前，通常有美国抵押贷款银行家协会每周发布的按揭贷款申请数据和美国全国住房建筑商协会每月进行的住房建筑商调研。
你应如何应用：我们不能夸大房地产市场对美国经济和债券市场的重要性。所以，在制定投资策略时，应当结合对经济形势敏感的经济行业数据，再参考成屋销售报告。除投资外，人们可以利用成屋销售报告，大体了解房地产的价格行为，为评估房屋价值和资产净值提供帮助。此外，通过跟踪成屋销售速度信息，人们可以提高自己在项目总承包、家电和建材等领域的定价权。如果你想购买新房，可以通过跟踪未出售房屋量，提升自己的议价能力。
工厂订单数量
来源：美国人口普查局
报告网址：www.census.gov/manufacturing/m3/prel/pdf/s-i-o.pdf
发布日期：通常在当月最后几日或下月月初
发布时间：美国东部时间上午10:00
报告范围：此前月份制造商耐用品和非耐用品订单数量、货运量和库存情况
报告描述：工厂订单数据被认为是重要的经济领先指标，因为它能够提前提供关于工业产出的相关情况。工厂订单数据包括耐用品和非耐用品。这些数据通常能够反映制造业的发展趋势。虽然工厂订单报告能让人们了解制造业的发展方向，但由于报告发布日期较晚，相比于其他制造业报告，它的重要性也就因此下降。
调研方法：每月，美国人口普查局从4300个报告单位中收集耐用品和非耐用品的订单、货运和库存的相关数据。受访企业每年的货运量达到或超过5亿美元。耐用品订单数据方面，美国人口普查局在形成工厂订单的月度数据时，不会记录受访企业的订单数据，而是考察货运数量和未交货订单的月度变动情况。例如，某月的工厂产品货运量为100，未交货订单为90。如果下月货运量升至110，而未交货订单依然是90，那么工厂订单总量将上涨10（货运量的上涨10，未交货订单应当减少10。实际中，未交货订单保持不变，意味着订单数量出现了增长）。
报告主要组成：工厂订单包括耐用品和非耐用品。其中更为重要的是耐用品部分，其在所有工厂订单中的占比约为45%。耐用品订单能够反映消费者和企业花钱购买大件商品，如汽车、家电、新设备和新房屋的意愿。资本支出相关数据体现在“非国防资本货物订单数量”部分。货运量数据也十分重要，因为这部分信息能够用来计算国内生产总值季度数据。工厂订单报告包括工厂库存相关数据，其在所有企业库存中的占比约为38%。库存意外增长通常预示着工业生产减缓，库存短缺通常预示着生产增加，这些都是计算商业周期的重要因素。
报告对市场的影响：工厂订单相关数据对于市场非常重要，被认为是美国经济的重要指标。但是，虽然市场赋予工厂订单数据很高的重要性，该报告并非总能激发强烈的市场反应，原因有以下几点：第一，占工厂订单一半左右的耐用品订单，在工厂订单报告发布前几天，人们就已经知道；第二，人们通常可以通过提前几周发布的区域和全国采购经理人调研报告的发展趋势，对工厂订单数据进行预测。但是，只有在工厂订单数据发布后，人们才能准确地了解非耐用品订单数据。因此，该报告影响市场的可能性总是存在。此外，对于耐用品数据来说，如果数据走强，市场的反应也会根据走强原因的不同而不尽相同。债券市场虽然厌恶经济活动活跃，但如果原因来自资本支出，那么债券市场对耐用品数据走强的反应可能不会那么消极，因为人们认为资本支出有利于生产力提高，而生产力提高通常会降低通货膨胀。
你应如何应用：由于工厂订单通常能提前反映生产发展趋势和整体经济状况，人们可以借助工厂订单报告预测经济发展趋势。此外，由于工厂订单增长受需求推动，通过该报告你能够更为强烈地感知到美国经济的潜在力量。工厂订单数据最好能与制造业相关的其他重要经济报告结合使用。对制造业进行广泛分析有利于评估美国经济在商业周期中的所处位置。这种分析能够帮助你形成投资策略，从经济波动中获益。
国内生产总值
来源：美国经济分析局
报告网址：www.bea.gov/newsreleases/national/gdp/gdpnewsrelease.htm

发布日期：通常在前个自然季度结束后首月的最后一周
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：前个自然季度的国内生产总值
报告描述：国内生产总值报告是现有衡量经济活动最具综合性的报告。该报告还包括通货膨胀相关的综合数据。国内生产总值计算的是美国劳动和资产所产生的商品服务产出价值总额。国内生产总值标准计算公式：GDP=C+I+G+（X-M），即GDP=消费+私人投资+政府支出+（出口-进口）。个人消费支出（PCE）在美国国内生产总值中占比约为70%，这就是为什么人们十分关注居民消费。所有居民消费中，约有65%属于服务性消费。非住宅固定投资在美国国内生产总值中占比约为9.5%，但在过去的15年期间，其对美国经济整体的贡献度却高于这一比例，助推了美国生产力发展。非住宅固定投资，又称资本支出，包括建筑投资（占国内生产总值的3.2%）和设备与软件投资（占国内生产总值的7.5%）。在过去的30年中，国内生产总值一直以每年2.7%的速度增长。美国货币政策的制定通常根据经济增长超过或低于潜在经济增长率的程度而定，即所谓的“产出缺口”。由于目前货币政策相当宽松，人们加强了对产出缺口的关注。
调研方法：正如大家可能知道的，计算国内生产总值的方法十分复杂，需要利用各种数据来源和方法。美国经济分析局（BEA）通过计算交易两端来测算国内生产总值，进行国内生产总值的数据收集。具体来说，计算国内生产总值需要同时使用收入和支出的预测数据。例如，某家食品超市出售的苹果。在收入端，美国经济分析局计算在苹果销售过程中的劳动力、资本以及其他有关成本。在支出端，美国经济分析局计算所售苹果的价值。理论上，所得收入的金钱价值与所做支出的金钱价值应当相等，但事实并非总是如此。例如，2008年，收入端比支出端多出约1000亿美元。国内生产总值的数据来源相互独立，而且仅是估计值。美国经济分析局不可能计算美国销售的每个苹果。个人消费支出中，相当大的一部分数据是从美国人口普查局进行的零售贸易月度调研中获得的。为获取汽油销售、住房销售、医疗支出等数据，调研还使用了其他众多的数据来源。这些数据中大部分来自美国政府机构。国内生产总值报告中，关于通货膨胀的数据基本上是将当前商品价格和数量与基准年度（目前是2005年）的价格和数量相比较并计算而得。当前价格需要排除通货膨胀因素后进行调整，从而将当前产品服务产出价值还原到过去的价值。产品价格的调整程度，是依据通货膨胀率而定的。计算产品服务的数量和价格时，美国经济分析局所采用的计算方法，包含临近两个季度的权重。这能够帮助确保季度数据变动不受基准年度选取的影响。
报告主要组成：国内生产总值报告中，包含多个重要的组成部分。第一，个人消费支出十分重要，因为个人消费支出是美国经济的重要组成部分。第二，非住宅固定投资是总体商业支出、特别是科技支出的重要衡量标准。债券投资者通常将商业支出的强劲表现称为“良性增长”，因为这有利于提升生产力，进而遏制通货膨胀。第三，最终销售部分，即国内生产总值减去库存变化，能让人们清楚地了解潜在需求的状况。例如，最初报告显示，2009年第4季度美国国内生产总值增长5.7%，其中3.4个百分点归功于库存投资，最终销售的销售增长率仅为2.3%，这表明潜在经济活动的增长速度较慢。库存变化可以改变国内生产总值数据，因为库存波动有时来自需求变化。事实上，如果出现意外的库存增长，即使当季度国内生产总值出现净增长，也可被看作消极的经济现象，因为库存增长将抵消未来的生产活动。净出口部分可以作为贸易影响经济的重要衡量指标，而且这种影响程度在各个季度之间可能相差很大。关于政府领域的数据也相当重要，应被当作衡量私人领域真实潜在状况的标尺。国内生产总值报告中的价格指数，被认为是衡量通货膨胀最具综合性的工具之一。人们特别关注扣除通货膨胀因素的个人消费支出，众多分析人士和众多美联储成员都将其当作衡量消费通胀情况的首选工具。
报告对市场的影响：作为季报，国内生产总值报告既让人觉得熟悉，但又不熟悉。说其熟悉，是因为人们可以消化前三个月中与国内生产总值相关的数据。事实上，该报告可以看作此前公布数据的总结。这在一定程度上降低了人们对该报告的反应。但是，投资者意识到，国内生产总值报告不仅仅是经济月报的总结，而且具有更高的综合性。总的来说，人们对于该报告的反应通常是强烈的。一般而言，国内生产总值数据走强，债券市场就会出现下跌，但是债券市场的反应程度取决于报告的组成结构。例如，如果国内生产总值表现强劲，但最终销售表现不佳，债券市场通常认为这种数据状况是走弱的，因而债券市场出现上涨。此外，如果国内生产总值表现强劲，但其动力似乎来自资本支出（即所谓的良性增长），债券市场通常表现出十分宽容的一面。
你应如何应用：对于每天受大量财经新闻困扰而不知所措、但又想拨云见日的人们来说，国内生产总值报告是最好的选择，因为它能对经济领域中的主要宏观经济问题做出综合性的总结。但是，相比国内生产总值报告，月度经济数据能让你提前了解经济发展状况。所以，将大部分注意力放在国内生产总值数据上，可能不是个好主意。此外，月度经济数据所包含的实用细节，在国内生产总值报告中是找不到的。但是，国内生产总值报告是制定投资计划的良好基础。美联储制定政策，大部分是根据国内生产总值高于或低于所谓的美国经济增速限制（即增长潜力）的程度而制定的。美国经济的增长潜力计算方法基本上是将劳动力增长速度（每年约为1%，但在缓慢降低）和生产力增长速度（长期来看接近2%）相加。所以，作为一个粗略参考，你可以将美国经济的增长速度与增长潜力相对比，做出众多投资决策。这是人们关注的一个重要领域，因为如果国内生产总值低于正常水平，有可能会限制美联储的行动；而国内生产总值高于预期，可能导致升息。
住宅建筑动工数量
来源：美国经济分析局
报告网址：www.census.gov/const/www/newresconstindex.html
发布日期：通常在当月下半月
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：前个自然月开工的新住宅建筑
报告描述：住宅建筑动工数量报告能够提供美国新建私有住宅建筑方面的建设数据。对媒体发布时，该数据包括：①建筑许可准许的新建住宅数量；②准许建设、但尚未开工的住宅数量；③已经开工的住宅数量；④正在建设的住宅数量；⑤已经完工的住宅数量。该数据不包含旅馆、汽车旅馆以及养老院、大学宿舍等集体住宅建筑。住宅建筑动工数量报告，能够显示住宅建设目前是高于还是低于潜在住宅需求水平。在房地产市场繁荣阶段，很多人都会忽略潜在住宅需求状况。
调研方法：每月，美国人口普查局会对全国约2万个建筑许可发放单位中的约9000个进行调研，估算住宅建筑动工数量。美国人口普查局通过使用寄出/寄回调研的形式获得这些月度数据。选出的9000家建筑许可发放单位组成一个被认为是可以代表所有2万家建筑许可发放单位的样本。首先，美国人口普查局估算出所有2万个建筑许可发行单位获得建筑许可的住宅数量。随后，通过实地走访的方式，询问业主和建筑商获得建筑许可的住宅是否已经开工建设。在无须建筑许可的区域，美国人口普查局至少每三个月对这些无建筑许可土地进行走访，查看是否存在任何新开工的建设活动。在调研当月，获得准许、但尚未开工的住宅需在日后月份中重新审核，确定是否确实开工。对于获准前即开工建设的住宅和报告时间较晚的住宅，要进行估算。所收集数据将被用来对建筑许可发放地区和无建筑许可发放区的住宅建筑动工总数进行估算。所有数据都会进行季节性波动调整。
报告主要组成：住宅建筑动工数量报告的编制方法与新屋销售数量和成屋销售数量报告类似。特别地，该报告细分为四个地区：东北部、中西部、南部和西部。区域数据详情，能够反映出因各区域差异而造成的综合数据的潜在偏差。住宅完工数据十分重要，因为将住宅完工数据与住户组成数相比较，能够判断住宅库存的发展趋势。住宅库存与住户组成数的比例越小，未售住宅库存出现下降的可能性就越大。目前情况即是如此，这十分重要，因而值得关注。该报告中，另一个重要的细节就是按建筑种类分类的动工数量明细。具体来说，该报告详细地记录了拥有2~4套住房的单栋建筑动工数量和拥有5套及以上住房的单栋建筑动工数量。单栋建筑通常在所有住宅建筑动工数量中占比80%左右，所以十分重要，需要关注。集合式住房相关数据的波动幅度较大。例如，2009年11月，美国集合式住宅动工数量同比增长67.3%，而此前一月却出现了29.5%的同比下降。该报告中，建筑许可相关数据也很重要，这是一个经济领先指标。建筑许可数量是房地产行业状况的领先指标，因为美国大多数的州政府和当地政府要求，在新屋动工前需要获得许可。对于能够造成建筑动工数量波动的众多因素（例如天气），建筑许可数据都不受其影响。这就是为什么建筑许可数据十分有用，能够克服误差，揭示行业发展的真正潜在趋势。由于一些州对建筑许可并不作要求，住宅建筑动工数量通常超过建筑许可发放数量，两者差值约为3万或者更多。如果差值拉大，则预示着下月住宅建筑动工数量将走弱；如果差值缩小，则预示着下月住宅建筑动工数量将走强。
报告对市场的影响：虽然人们认为房地产领域对美国经济十分重要，但住宅建筑动工数量报告并不总能激起市场的强烈反应，原因有以下几点。第一，住宅建筑动工数量很大程度上属于新屋销售活动的一个分支报告。所以，与新屋销售数据相比，住宅建筑动工数据位居其次。第二，住宅建筑动工数据变动通常源于集合式住房数据、区域数据以及天气相关因素的波动。第三，按揭贷款申请相关数据和美国全国住房建筑商协会进行的住房建筑商月度调研在住宅建筑动工数据之前发布。事实上，住宅建筑商调研每月是在住宅建筑动工数量报告发布的前一天发布。
你应如何应用：就报告自身而言，住宅建筑动工数量报告能够为人们了解当前住宅建筑活动水平提供有用信息，所以可以被用来判断经济状况。因此，在制定投资策略时，应当利用该报告。除投资外，你可以利用该报告大体了解住宅价格行为、评估自有住宅价值以及资产净值。
领先经济指标指数
来源：美国经济咨商局
报告网址：www.conference-board.org/economics/bci/pressRelease_output.cfm?cid=1
发布日期：通常在每个自然月第17~22天
发布时间：美国东部时间上午10:00
报告范围：前个自然月的经济指标
报告描述：领先经济指标指数（LEI）是未来3~6个月美国经济活动的晴雨表。设计该指数的目的是反映商业周期中的高低走势。如果在3个月或更长的时间里，该指数一直维持上升或下降的态势，一般表明经济活动将出现增长或萎缩。该指数由10项指标组成，这10项指标都被认为是重要的领先经济指标。由于组成该指数的经济指标普遍受人关注，而领先经济指标指数大体上是一个总结性指标，因此其对市场的价值有限。但是，对其组成部分所表明的经济趋势，领先经济指标指数能够加以确认。
调研方法：领先经济指标指数是对10个人们普遍认同的经济指标进行加权平均计算而得，它们分别是制造业生产工人平均每周工作时间、周初请失业金数、消费品和消费资料新增订单、供应商速度（公司货物配送速度）、非军事资本货物新增订单数量、新增建筑许可发放数量、股票价格指数、货币供应数据（M2）、消费者预期指数、美国10年期国库券与美国联邦基金的利差。每项组成部分的月度变动，都会与指定权重相乘，从而计算得出指数每月变动情况，并用百分比表达，一般每月变动约为0.1%~0.2%。
报告主要组成：很难界定该报告中哪个方面最为重要。每个指标的相对重要程度，很大程度上依靠主观判断。个别指标几乎不能反映指数总体的未来走向。预测指数未来走向，需要密切关注单个组成部分的发展趋势。但是，留心观察这些组成部分，确定它们是否可能对指数总体产生不同寻常的影响，还是很重要的。虽然领先经济指标指数报告细节内容对指数本身很少提及，但美国经济咨商局伴随该报告会同时发布另外两项指数：滞后经济指标指数和同步经济指标指数。上述指数旨在分别反映过去的经济状况和当前的经济状况。同步经济指标指数所衡量的生产领域的不同方面，能够反映当前的经济活动速度。滞后经济指标指数能够反映成本状况，包括生产成本、库存状况和债务成本。很多分析师喜欢考察同步经济指标指数和滞后经济指标指数的比值，用以预测未来经济活动状况。人们认为该比例上升是积极的经济信号，因为这表明企业在降低成本的同时，收入在增长，从而预示着企业利润可能增加。
报告如何影响市场：历史上，领先经济指标指数报告对市场影响不大，但是它能强化人们对经济的感知情绪。例如，2009年4月，领先经济指标指数上涨，帮助强化了人们的观点，即美国经济即将转向，从而推动了风险资产的增长。所以，只要领先经济指标指数报告能够强化人们对于未来经济走向的判断，其价值就要大于报告发布后的市场反应。此外，媒体对该报告的报道也让其进入了公众视野，因而报告对消费者信心也会产生影响。
你应如何应用：领先经济指标指数最好能够用于对未来经济走向的判断。你可以把它看作久经考验的优秀经济指标的高度摘要。如果感到很难抽出大量时间关注经济发展，或者希望避免每天对经济数据进行细致分析，那么你会发现该指数特别有用。但是，在观察未来经济前景时，最好尽量多地使用经济指标。领先经济指标指数只是为人们跟踪几个重要经济指标，提供了一个简单便捷的方式。
工业产值和产能利用率
来源：美联储
报告网址：www.federalreserve.gov/releases/g17/Current/default.htm
发布日期：每月第15个自然日左右
发布时间：美国东部时间上午9:15
报告范围：前月的制造业产出和产能利用率
报告描述：工业产值和产能利用率报告衡量的是美国制造业、矿业、电力产业、汽油和公共事业的月度产出变化。产出变化使用物量产出计算，而非将产出与价格相乘。这样计算数据更加可靠，它能反映出物量产出的实际变化情况。有些行业的产值情况并不包括在工业产值报告中，它们是农业、建筑业、贸易行业、金融业和服务业。工业产值报告是衡量美国经济健康的重要标准，工业产值的升降通常反映商品服务的潜在需求变化。
调研方法：每月，美联储利用两大数据来源编制工业产值指数：①以物量计算的产出；②以生产过程的投入数据推断而得的产出。美联储尽量获取较多的以物量计算的产出数据，获取渠道是私人贸易组织和政府机构。如果无法获得物量产出数据，美联储则利用生产工人的工时数据，估算物量产出。美国劳工统计局在进行就业情况月度调研时，会每月对该信息进行收集。美联储按照各个部分在工业生产指数中的相对重要性对各个部分进行加权，并将数据进行季节性调整。每月各部分权重都会更新，以便排除几个权重容易发生较大波动的高科技行业对指数的影响。产能利用率与工业产值数据的设计相一致，美联储使用自身对产能的估算数据进行计算。
报告主要组成：报告的一个重要组成部分是制造业生产数据，特别是波动性较大的汽车行业生产。汽车组装率数据在反映企业销售可能出现的增长或下降方面特别有用，这是反映汽车企业未来生产变动和库存周期变动的领先指标。该报告还提供关于美国在用制造业产能的占比数据情况。人们密切关注这些数据，原因主要有两点：第一，它们能够反映未来商业投资潜力，因为大量闲置产能通常会阻碍投资；第二，产能利用率与通货膨胀相关，产能利用率超过80%时，通货膨胀压力通常较低。
报告如何影响市场：工业产值报告提供了关于美国全国工业产出水平的重要信息，因而是美国经济状况的重要衡量标准。所以，投资者十分强调这些数据的重要性。但是，有时市场对此却表现得比较沉默。第一，正如上文所述，一些工业产值数据是利用月度就业情况报告收集而得，而就业情况报告是在工业产值报告之前约一周左右发布；第二，虽然工业产值报告足够反映当前生产水平，但不能为未来发展趋势提供较多指导。市场喜欢从制造业订单数量相关数据中获得这种指导，制造业订单数量是一个重要的领先经济指标。
你应如何应用：工业产值水平变动能够直接影响人们的收入和投资。例如，如果你从事生产行业，你的工作时长和加班时长可能会随生产水平而波动。人们还应当关注产能利用率。产能利用率自1980年以来保持在平均80%左右的水平，而80%正是一个重要的指标转折点。在当今环境下，美联储十分清楚，产能利用率已经大大低于正常水平，这也是美联储实施零利率政策的原因之一。
首次申领失业救济金人数
来源：美国劳工部
报告网址：www.dol.gov/opa/media/press/eta/ui/current.htm
发布日期：每个星期四
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：以报告发布前五天为结束的星期中，首次申领州失业保险的人数
报告描述：每周公布的首次申领失业救济金人数报告是衡量美国就业发展趋势的重要指标，也是美国经济的重要指标之一。如果一个人说他必须要选择跟踪一个经济指标的话，那么他应当选择这项指标。首次申领失业救济金人数报告计算的是申领州失业救济金的新增人数，这能让人们提前了解备受关注的月度就业情况报告的内容。首次申领失业救济金人数报告包括四周移动平均数、失业救济金申请数量的各州明细、新增申请数量增长或下降超过1000人的各州评论、持续领取首次失业救济金的总人数、投保人员失业率以及以某种形式获得救济金延长领取的总人数。2000~2010年，美国首次申领失业救济金人数平均每周约为38万人，而持续领取人数平均约为320万人。但是，2009年，这两个数字的平均值远远偏离以上水平。
调研方法：与大多数经济数据不同，在获得首次申领失业救济金人数过程中，几乎不使用估算的方法。所以，它能准确地反映美国劳动力市场的真实状况。为获得周度数据，美国劳工部基本上是将美国州政府失业办公室提供的所有数据进行记录。提供给美国劳工部的数据是基于实际的申请人数，州政府对于提交美国劳工部的数据并不做季节性调整。数据的季节性调整是由美国劳工部在数据对外公布之前进行的。投保人员失业率的计算方法是领取失业救济金的人数除以有资格领取失业救济金的人数。投保人员失业率通常低于全国失业率，这是因为并非所有员工都有资格领取失业救济金。例如，自由职业者就无此资格。近几年，由于无资格领取失业救济金的人数上升，投保人员失业率在不断下降。其中原因包括工会活动衰落、资格要求提高以及其他原因。
报告主要组成：首次申领失业救济金人数报告的大多组成部分都包含十分有用的信息。例如，持续申领人数的相关数据能够让人们了解领取失业救济金的累计人数，而非只有新增领取人。该部分可以帮助投资者评估过去几周中申领失业救济金人员再就业的难易程度。我喜欢使用持续申领人数的相关数据，预测就业情况的月度数据。由于现在州政府和联邦政府开始为符合资格的人员延长救济金领取，因而有必要进行额外的分析。救济金申领人数的四周移动平均数也很重要，因为该数据能够消除每周数据的变动，让人们更清楚地看到美国劳动力市场的发展情况。但是，在这些重要的数据中，周报数据才是洞察发展趋势的最合适选择。投保人员失业率是了解全国失业率发展趋势的一个优秀窗口。
报告如何影响市场：市场参与者十分关切首次申领失业救济金人数的相关统计数据。在2009年和2010年早些时候，首次申领失业救济金人数作为美国经济衰落结束的一项指标，受到人们的密切关注。历史上，首次申领失业救济金人数的下降与经济衰落的正式结束日期有着很强的相关性。由于其与就业情况月度报告的相关性，市场对于首次申领失业救济金人数相关数据的反应通常较为明显。如果首次申领失业救济金人数相关数据为人们广泛相信，以至于能够改变或加强人们对于就业情况数据的预测，这时市场的反应就会异常强烈。如今，美国经济渐渐走出衰退，人们对于首次申领失业救济金人数的周报数据也愈发关注。
你应如何应用：对于投资者来说，紧跟美国劳动力市场的发展十分必要，因为劳动力市场的发展趋势是美国经济健康状况的核心指标，因而对金融资产的表现极其重要。首次申领失业救济金人数相关数据能够反映其他经济指标不能反映的信息。
美国供应管理学会非制造业指数
来源：美国供应管理学会
报告网址：www.ism.ws
发布日期：每月第3个工作日
发布时间：美国东部时间上午10:00
报告范围：调研结果发布前月的非制造业活动情况
报告描述：美国供应管理学会（ISM）发布的非制造业指数报告是一个相对较新的经济指标，其构成与备受关注的美国管理学会制造业指数类似。美国管理学会制造业指数是一个重要的领先经济指标。近几年来，美国制造业在美国经济中的比重不断下滑，目前在国内生产总值中的占比约为12%。意识到这点，美国供应管理学会1997年创建了非制造业指数。该指数反映了占美国就业总数近90%的重要服务产业。该指数的认可程度不断提高，已经成为反映美国服务业经济活动的重要指标，而美国服务业并没有现成的经济指标。美国供应管理学会非制造业指数报告包括新增订单、产品生产、人员就业、物流时间、库存情况和订单储备等相关指数。指数高于50表示扩张态势，低于50表示萎缩态势。
调研方法：每月，美国供应管理学会对约370个制造业企业的采购与供应业务高级管理人员进行调研。调研能够代表美国不同地区的超过62个不同行业。根据62个行业的经济贡献度，对它们进行加权。美国供应管理学会对企业采购和供应业务高管提出的问题是他们在自己所负责业务的9个重要方面（包括上述6个方面）是否出现增加或减少。调研依据对这些问题的回答分别编制“扩散指数”，扩散指数基本能够反映出非制造业指数在各个组成方面，报告增长与报告减少的公司数量差值的百分比。然后对扩散指数进行季节性调整后，得出介于0~50的一个数值。美国供应管理学会近期推出一项综合指数，它是将企业活动、新增订单、人员就业和供应商物流四项子指数进行平均加权而得。
报告主要组成：美国供应管理学会非制造业指数报告最重要的两个组成部分是新增订单和人员就业。由于美国经济中大部分就业来自服务业，该指数的人员就业部分也就备受关注。库存情况也十分重要，因为它能表明库存水平的高低走势。但是，尚不清楚产品库存部分在美国供应管理学会非制造业指数调研中的实用价值有多大。例如，法律行业库存增长的经济影响并没有制造业库存增长的经济影响大。
报告如何影响市场：美国供应管理学会非制造业报告作为一项领先经济指标，已经成为最受尊崇的经济报告之一，其发布通常能够引起巨大的市场变动。美国供应管理学会非制造业指数的知名度在不断提升，目前已经成为最受关注的经济指标之一。2007年夏季，该报告的就业情况部分出现下滑，很多市场分析师都援引该部分数据作为美国劳动力市场乃至美国经济发展令人担忧的迹象。
你应如何应用：与制造业不同，并没有很多信息能够反映美国服务业的状况，因而美国供应管理学会发布的这一报告对于市场十分重要。由于美国经济以服务业为主，关注美国服务业的健康发展，对于投资和个人财务都很重要。随着美国经济逐渐走出衰退，美国供应管理学会的制造业指数和非制造业指数之间的差别逐渐显现。这种差别将如何化解，市场预测人士和投资者都在拭目以待，他们希望看到美国制造业的强大能够造福于其他行业。
美国供应管理学会商业报告
来源：美国供应管理学会
报告网址：www.ism.ws
发布日期：每月第一个工作日
发布时间：美国东部时间上午10:00
报告范围：调研结果发布前月的制造业活动情况
报告描述：美国供应管理学会商业报告是美国关注度最高的经济报告之一，它是一项重要的领先经济指标。在了解美国制造业经济活动发展速度方面，该报告包含有益的参考内容。所以，该报告能够提供关于美国经济总体健康状况的极具价值的信息。美国供应管理学会发布的商业综合指数是基于对采购经理的调研结果而得的，其中包括5个部分：新增订单、产品生产、人员就业、产品库存和供应商物流。新增订单的加权最重，达到30%。作为一项扩散指数，指数高于50表示美国制造业处于扩张状态；指数低于50表示美国制造业处于萎缩状态。指数在42左右或更低，表示整个美国经济处于萎缩状态。
调研方法：每月，美国供应管理学会对约400家工商企业的采购与供应业务高级管理人员进行调研。这些公司是从美国不同地区的20个不同行业中挑选出来的，包括原生金属、交通装备、橡胶和塑料、食品和同类产品、出版印刷等。这20个行业根据经济贡献度进行加权。美国供应管理学会会问及这些采购与供应业务高管，他们在9个重要的业务方面（包括上述5个方面）是否出现增加、减少或持平，并对支付价格、订单储备、出口订单以及进口订单5个方面进行分别提问。随后将问题答案编制成“扩散指数”，扩散指数基本能够反映美国供应管理学会商业报告在各个组成方面，报告增长的所有企业与报告持平的半数企业两者之和的占比。扩散指数要进行季节性调整。
报告主要组成：在美国供应管理学会商业报告中，最重要的组成部分是新增订单。新增订单是美国制造业的生命线。如果新增订单增长，就会激发众多力量，促进调研中其他重要组成部分的增长，如产品生产和人员就业。所以，美国供应管理学会的这项指数是随着新增订单变动而变动的。产品库存也十分重要，因为它能表明产品库存水平的高低走势。产品库存水平能够暗示出制造业产出未来会出现增加还是减少。鉴于最近一次美国经济衰退期间出现的产品库存高速消耗的情况，产品库存部分受到了人们的密切关注。
报告如何影响市场：作为一个拥有超过50年历史的领先经济指标，美国供应管理学会商业报告与其他广受关注的数据具有很强的相关性，它是最受尊崇的经济报告之一，其发布通常能够引起巨大的市场变动。债券市场对该报告走强通常反应消极，因为强劲的经济发展会引起通货膨胀，还有可能导致美联储加息。相反，报告走弱，债券市场的反应通常是积极的，因为这预示着经济衰弱和低通胀率，还有可能促使美联储降息。市场对于报告的细节关注点通常并不确定，但基本上都会关注新增订单部分。但是，市场情绪的转变也能导致市场注意力每月的变动。如果市场情绪转变，市场通常会转而注意人员就业部分或是价格指数部分，而且全国就业情况报告通常在美国供应管理学会发布报告后几天才发布。有时候，价格指数也会走进人们的视野。订单储备和供应商物流（物流速度）指数都能成为资源利用情况的重要指标。
你应如何应用：投资者意识到，美国供应管理学会商业报告是美国经济中一项重要的领先指标。应当密切关注这项重要指标的发展趋势，因为它能够让人们了解众多工厂数据，而工厂数据在美国经济中十分重要。因此，美国供应管理学会商业报告对美国金融市场行为能够产生重大影响。此外，在对美国经济进行评估时，应当密切关注该报告。对于企业来说，该报告能够帮助你应对经济环境的风云变幻。
新屋销售
来源：美国人口普查局
报告网址：www.census.gov/const/www/newressalesindex.html
发布日期：每月最后一个自然周
发布时间：美国东部时间上午10:00
报告范围：前个自然月出售的新屋
报告描述：新屋销售报告提供的信息包括新屋销售数量、销售价格的中位数和平均数以及未售房屋数量。该报告与美国房地产市场的兴衰相互关联，受到人们的密切关注，其原因也很明显。正如近期发生的事件证明的一样，美国房地产市场的乘数递增效应要大于任何其他经济行业。新屋销售对于美国经济的影响是多方面的。新屋建设能够创造就业。全国住房建筑商协会数据显示，一处单栋住宅的建设能够创造2.5个全职建筑业和相关行业的就业岗位。新屋买家在装潢过程中购买新的家用电器、工具、地毯、室外设备等，都会助推经济发展。新屋销售数据在让人们了解消费者信心水平和收入增速方面，都提供了重要信息。消费者信心水平和收入增速是房地产市场良好发展的两个重要支柱。这些数据还能用来衡量近期政府采取的房地产刺激行为所产生的影响。
调研方法：每月，美国人口普查局试图对美国约2万个建筑许可发放地点所发放的建筑许可数量进行估算，方法是从中抽取约900个能够代表所有的建筑许可发放地点组成样本。美国人口普查局的实地走访代表通过走访约900个建筑许可发放地点，获得他们评估所需的数据。在无须建筑许可的区域，美国人口普查局至少每三个月前往无须建筑许可区域，查看是否存在新的建筑。对于900个建筑许可发放地点发放的每个建筑许可，美国人口普查局都会询问其所有人或建筑商，他们的住宅是否已经出售或正在出售。如果住宅已经出售，就会记录出售日期。未售房屋会在接下来的几个月内进行再次走访，查看是否已经出售。随后利用收集到的数据对建筑许可发放区域和不发放区域的住宅销售总数进行估算。从20世纪60年代开始，这些数据都会向上调整3.3%，以覆盖未能正常纳入调研的住宅情况。
报告主要组成：新屋销售报告包含的细节信息较少。但是，这些细节能够反映房地产市场、房地产行业以及美国经济整体的状况。库存数据是人们关注的焦点，这条重要的信息能够反映由于库存过多而导致房价下跌的程度，包括未售新屋的数量和对应售价。2009年，让那些过于关注信贷供应、房贷断供以及住宅拥有率下降的人们感到惊讶的是，美国房屋库存水平达到30多年来的最低水平。这种下降体现出关注住宅建筑动工数量与新家庭组建数相对关系的重要性。2009年，住宅建筑动工数量大大低于新家庭组建数，这表明未售房屋的供应可能会逐渐减少。这种情况看起来可能会持续一段时间，并且现有未售住宅的供应可能最终降为零。家庭财富的消失，将成为制约未来居民消费的一个因素。
报告如何影响市场：投资者十分了解房地产行业在美国经济中的重要性。他们意识到，房地产行业能够影响到整个美国经济。他们也清楚，房地产行业的状况能够反映消费者信心和收入增速。新屋销售报告通常能够引起债券市场的较大反映，这不足为奇。对报告的大范围修正通常会放大报告对市场的影响。重要的一点是，2009年和2010年，人们密切关注新屋销售数据，因为这部分房地产市场相比于成屋销售市场，似乎从政府经济刺激方案中获益更少。2009年，当成屋销售迅猛增长之时，新屋销售一直不见起色，全年平均销售37.5万套，较其峰值140万套相去甚远。
你应如何应用：作为一项领先经济指标，新屋销售报告对了解未来经济情况十分重要。所以，在制定投资策略时，特别是在判断经济敏感行业的情况时，应当利用好新屋销售报告。除投资外，人们可以利用成屋销售报告，大体了解房地产价格行为。人们可以利用这些信息评估自有房屋价值，进而评估自己的净资产。
个人收入和消费
来源：美国人口普查局
报告网址：www.bea.gov/newsreleases/national/pi/pinewsrelease.htm
发布日期：每月最后一周
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：前个自然月的个人收入和消费（报告延迟到下月早期发布的情况除外）
报告描述：个人收入和个人消费支出报告，对了解家庭部门提供了重要信息，家庭部门在美国经济中的占比约为70%。个人收入增长的发展趋势尤其重要，因为它是所有居民消费的根基。个人收入的组成不仅仅是工资薪酬，它还包括租赁收入、分红、利息、业主收入、残疾救济、健康保险、社保福利。但个人消费数据的综合程度相对较低，其数据可分为三大类：耐用品、非耐用品和服务。个人收入和个人消费支出的数据都用于国内生产总值季报的计算。
调研方法：获得编制个人收入和消费报告的所需数据是一项综合性任务，其数据收集渠道有很多，包括住房存量、保险费、按揭贷款、利率、单位产品销售额、收款、税收。个人消费部分中，大部分数据的产生是采用美国经济分析局（BEA）所称的“零售控制法”。使用这种方法，可以估算个人消费支出超过1/3的数据，该方法基本上可以获取各类商品的消费情况。众多领域的个人消费数据可以通过使用其他渠道的数据进行估算，例如汽车数量、农场生产和消耗的食品数量、配发军人的服装都是相互独立的。此外，例如牙医等医疗服务消费，是通过美国劳工统计局收集的就业情况月度数据进行推算，得出工资薪酬情况后，进而估算出来的。个人收入数据是利用以上提及的众多数据来源估算得出的。
报告主要组成：个人收入和消费报告的细节内容，能够让人们看清这两个关键领域的发展趋势是否如报告主要数据预示的那样强劲或虚弱。例如，个人收入数据有时会因为转移支付问题而出现偏差，其中包括社保福利的支付。即使仅仅耽误几天的时间，就可能致使这些支付款项转移至下月，从而影响个人收入数据。相似的，农业补贴的支付时间通常会造成数据偏差。经济扩张时期，个人收入增长通常强劲。在过去10年中，美国个人收入年化增长率约为4.25%，但该数据在2009年出现下降。个人消费数据的细节内容可以帮助人们评估耐用品和非耐用品消费的发展趋势，从而了解消费者信心水平。例如，耐用品消费的强劲增长表明，消费者对于个人财务状况很有信心。目前，人们普遍关注的一个重要细节是家庭储蓄率。美国家庭储蓄率多年来都在不断下滑，近些年有时会降至1%以下（20世纪70年代，美国家庭储蓄率一度高达15%。在不断下滑之前，家庭储蓄率通常维持在5%~10%区间）。此后，美国家庭储蓄率升至5%左右，并且可能长期维持在5%~10%。这是民众财富损失的表现，通常出现在老龄人口趋于退休以及信贷供应不足的情况下。
报告如何影响市场：对于个人收入和消费报告的发布，市场通常反应相对沉默，但是有时也会相当明显。市场通常反应沉默是因为用于形成该报告的数据，市场已经对其做出了反应。例如，在个人收入相关数据之前发布的就业情况报告，每月都会包含平均小时工资的月度数据。类似地，在个人消费相关数据发布之前，通常会发布零售销售月度报告。如果个人收入和消费报告能在国内生产总值季度报告之前发布，其引起的市场反应最为强烈。市场参与者意识到个人消费支出数据是直接应用于国内生产总值统计当中的。如果国内生产总值报告发布在即，人们就会增加对个人收入和消费报告的关注。有时，最受关注的数据是去除通胀因素的个人消费支出。
你应如何应用：人们应当考虑将家庭储蓄率作为一项重要的经济指标。家庭储蓄率如果出现骤降，且打破了长期以来的趋势，这意味着消费正在超过收入。我们最近都学习到了，这种发展趋势是不可延续的。如果家庭储蓄率增长，且消费保持不变，这意味着消费者有钱可花，经济会保持长期的健康状况。
费城联邦储备银行商业前景调研
来源：费城联邦储备银行
报告网址：www.phil.frb.org/research-and-data/regionaleconomy/business-outlook-survey
发布日期：每月第3个星期四
发布时间：美国东部时间上午10:00
报告范围：报告发布当月第一个星期的制造业情况
报告描述：始于1968年的费城联邦储备银行商业前景调研能让人们每月提前了解美国制造业的发展情况。调研中涵盖了美联储第三联邦储备区的制造商——费城东部、新泽西南部和整个特拉华州。调研包含反映制造业商业状况的重要信息。在调查问卷中，费城联邦储备银行会就新增订单、货运量、订单储备、员工平均工作时长、就业环境、产品库存、商品服务的支付和收费价格以及物流时间等总体商业活动的相关问题向制造企业进行询问。市场参与者利用该报告评估美国制造业的经济环境，预测美国供应管理学会的月度指数。
调研方法：临近每月月末，费城联邦储备银行向美联储第三储备区约145家大型制造企业邮寄调研问卷，每次调研有90~100家企业会做出回复。通常在当月第三个星期二工作结束后、第三个星期四开始前，公司会通过邮件的方式（越来越多地通过互联网方式）回复调研问卷。调研会询问制造企业，在反映自身业务的各个重要方面，是否出现了增加或减少。调研依据对这些问题的回答编制“扩散指数”，扩散指数基本能够反映出该调研各个组成部分中，报告增长与报告减少的公司数量差值的百分比。所以，调研和各个组成部分的扩散指数为正，表示美国制造业处于扩张状态；指数为负则表示美国制造业处于萎缩状态。
报告主要组成：费城联邦储备银行商业前景调研由上述提到的各项经济指标组成，其中最为重要的是新增订单。一个制造企业的新增订单出现增长，就会产生众多推动力量，带动企业其他重要方面出现增长，进而导致费城联邦储备银行商业前景调研的其他众多组成部分出现上涨。新增订单增长意味着未来生产水平可能增长，这意味着员工实际工作时间的增加。
报告如何影响市场：由于在任何一个月中，这项指数都是反映美国制造业活动最早发布的指标之一，金融市场赋予该调研相当高的重要性。这项报告通常比美国供应管理学会数据和其他区域性制造业调研的发布提前了足足两周的时间，所以它能够提前反映美国全国制造业情况。因此，市场对费城联邦储备银行商业前景调研的反应有时比较强烈。但是，由于这项调研仅是一项区域性调研，仅是月度发布的众多调研之一，所以市场通常将费城联邦储备银行商业前景调研当作一项次要指标。
你应如何应用：要知道在美国经济数据中，制造工厂相关数据占据绝大部分。所以，像费城联邦储备银行商业前景调研这样的制造业数据对美国金融市场和人们的投资影响都很大。通常来说，美国制造业表现越是强劲，美国股票市场上涨、美国债券市场下跌（利率曲线持平）的概率越大。企业可以利用这些数据判断美国经济的健康状况。
生产价格指数
来源：美国劳工统计局
报告网址：www.bls.gov/pPI
发布日期：每月月中略微靠前
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：前月数据，多数报告包含当月第13天的那个星期的星期二价格情况
报告描述：生产价格指数（PPI）衡量的是美国国内生产企业为生产产品而购买的商品价格变动情况。该指数追踪的基本是制造企业为制造自己的产品而购买大宗商品、零件、原材料的价格情况。所以，生产价格指数是衡量美国制造业和大宗商品价格波动的良好指标。除了反映制成品价格月度变化的主要指数外，美国劳工统计局（BLS）还会提供处于不同生产阶段的产品价格，特别是中间产品和原材料。每月发布的生产价格指数超过9000种。
调研方法：每月，美国劳动统计局从约500个制造业和矿业的超过1万种特定产品和产品分类中收集数据，这些产品分为3个生产阶段：原材料、中间产品和制成品。为了解这3个生产阶段，可以想象一件T恤衫的生产过程。在这个例子中，原材料是田地里的棉花，中间产品是棉纱，制成品是T恤衫。处于原材料和中间产品生产阶段的产品价格，称为“准备数据”，因为它们能够对未来数月制成品的价格变动提供参考。对于生产价格指数中的大多数数据，各个企业报告的是包含当月第13天的那一周星期二的产品销售价格。这意味着生产价格指数在追踪当前最新发展状况方面有时较为滞后。这就是为什么市场观察人士需要密切跟踪大宗商品期货价格，才能了解最前沿的经济发展状况。与居民消费指数一样，美国劳工统计局赋予调研产品不同权重，并按产品质量变化和季节性因素对调研结果进行调整。
报告主要组成：鉴于原材料和中间产品的预测价值，关注原材料和中间产品指数十分重要。“核心中间产品价格”是除食品和能源产品之外的中间产品价格，它与制成品数据的关联度很高，而制成品指数是人们广泛关注的重要数据。投资者应当具体查看该报告的细节信息，才能了解美国经济不同产业的表现情况。例如，如果拥有广泛工业用途的铜产品价格出现大幅下降，这意味着美国制造业衰弱。跟踪处方药成本也很重要。这部分与医疗成本整体发展趋势有着很高的关联度，而医疗成本是影响劳动成本的重要因素，进而能够影响整个经济的通胀压力。历史上，对生产价格指数报告具有巨大影响的一个组成部分是汽车部分，原因在于美国劳工统计局根据推出的新车型和不同时间段实施的刺激政策很难对相关数据进行调整。烟草对报告的影响也很大，同样的还有能源价格等各类大宗商品价格。
报告如何影响市场：生产价格指数十分重要，但并不总能吸引市场注意。首先，更多的注意力集中在了消费价格相关的政府报告上。虽然公司价格上涨不容忽视，但市场更加关注公司将价格传导给消费者的能力。如果生产价格指数发布日期在消费品价格指数之后，那么对生产价格指数的关注度会进一步降低。但是，美国信贷危机及与之相关的政府对策已经加剧了人们对于通胀情况的担忧，进而提高了人们对于所有通胀衡量指标的关注度。所以，生产价格指数的受关注度近期有所回升。因此，生产价格指数对市场的影响不大，但是生产价格指数报告却相当重要，因为债券市场对所有反映通胀发展趋势的数据都尤其敏感。
你应如何应用：要知道通货膨胀的发展趋势通常滞后于经济发展趋势，生产价格指数应当与其他通胀指标共同使用，来评估利率可能的变动方向。由于美国利率现在处于历史最低水平，美国经济中，随着美联储货币政策的正常化，只要通胀压力抬头，就可能吸引人们的注意。对于消费者来说，跟踪生产价格指数能够了解经常购买的多种商品的价格走向。
生产率和成本
来源：美国劳工统计局
报告网址：www.bls.gov/news.release/prod2.toc.htm
发布日期：通常在调研时间段结束后40天内
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：报告发布前的自然季度的劳动生产率和成本情况
报告描述：生产率和成本报告衡量的是美国劳动力的生产率。从专业角度来讲，劳动生产率是产品服务产出与投入的劳动时间之比。美国劳工统计局（BLS）从19世纪开始研究各个行业的每小时产出问题：1898年，一篇名为《人工劳动力与机械劳动力》的研究文章提供了充分的证据，证明了19世纪后期机械化的到来对劳动力的节约。劳动生产率的提高对美国经济极其重要。工人劳动生产率越高，他们的工资越有可能增加。劳动生产率的提高能够提高全民生活水平，因为劳动生产率的提高能够让工人在不增加劳动时间的情况下，生产更多的产品、提供更多的服务。劳动生产率的提高，能够控制生产商品、提供服务的劳动成本，从而使通货膨胀保持较低水平。劳动生产率报告提供的工人劳动生产率数据包括主要商业领域、非农商业领域、非金融类公司，以及耐用品和非耐用品制造业等子行业。投资者和政策制定者十分关注劳动生产率的发展趋势，借此来衡量美国经济的长期健康状况。在过去20年的时间里，美国劳动生产率的年均增长率约为2.3%，但近几年的增长速度有所提升——截至2009年12月，前10年的年均增长率为2.7%。
调研方法：生产率和成本的季度数据是利用不同数据来源的产出、实际工作时间、工资成本数据估算得出的。产出数据来自美国经济分析局（BEA）、美国商务部人口普查局、美国劳工统计局（BLS）以及美国联邦储备委员会。工资和工作小时数据来自美国劳工统计局和美国经济分析局。劳动生产率的计算方法是将劳动产出和劳动投入（以实际工作时间计算）相除。劳动产出数据的主要来源是美国经济分析局提供的实际国内生产总值。劳动投入数据的主要来源是美国劳工统计局的“当前就业统计数据”项目（CES）。单位劳动成本的计算方法是将每小时工资和每小时产出相除。为保证数据可靠，美国劳工统计局在更为完整的信息出现之后，会对数据进行修订。美国平均实际工作时间相关数据来自美国劳工统计局和美国人口普查局的“当期人口调研”、美国劳工统计局的“当前就业统计数据”项目以及美国劳工统计局的“全国工资调研”（NCS）。
报告主要组成：与主要数据相比，生产率和成本报告的细节部分并不重要。主要数据包括非农生产率和单位劳动成本，它们是该报告的核心。这与大多数其他经济报告不同，其他经济报告主要数据的重要性通常会被报告细节冲淡。生产率和成本报告一个重要的细节是各个行业的生产率和成本季度变动明细。例如，关注制造业的相关数据就很有帮助，因为这部分包括耐用品和非耐用品的细节信息。此外，该报告还包括每个所涉行业的详细信息，即生产率、产出、工作时间、小时工资、实际小时工资以及单位劳动成本的季度变动情况。所有季度变动都以经过季节性调整的年化比例百分比表示。
报告如何影响市场：作为一项季度发布报告，投资者对劳动生产率数据做出反应的次数并不多。有人可能认为，这会加重人们对这些数据的反应程度，但实际上这种反应并不明显，原因有如下几点。第一，大多数情况下，市场关心的是劳动生产率的长期发展趋势，所以对劳动生产率季度变化情况，市场反应并不多，除非市场感到劳动生产率的发展趋势发生了变化。第二，劳动生产率的发展趋势多年不变，对于投资者来说，短期趋势的意义相对较低。事实上，一些研究表明，劳动生产率的变化周期约为20年，这些时间较长的劳动生产率周期出现改变，通常会受到汽车、航空运输以及计算机等创新因素的带动。人们认为，最近的劳动生产率周期始于1995年。当时，科技的应用变得更加广泛，开始大幅提升劳动生产率。创新提升劳动生产率需要多年时间，这点不难理解，因为将这些创新投入到实际应用，进行发展和改善，通常需要多年时间。劳动生产率进步，债券市场就会随之受益，因为劳动生产率进步能够帮助稳定单位劳动成本，降低企业的加薪压力。
你应如何应用：多数人都在努力，让自己做的每件事更有效率，正如企业关注劳动生产率的概念一样。同个人一样，企业希望用同样的时间或者更少的时间来生产更多的东西。关注劳动生产率的发展趋势，是制定长期投资策略过程中的必要考虑因素。劳动生产率的加速发展趋势，通常伴随着稳定的经济增长、不断提升的企业利润、低通胀以及债券的低收益。
零售销售
来源：美国商务部人口普查局
报告网址：www.census.gov/retail
发布日期：通常在前月结束后的9个工作日内
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：前月的零售销售额
报告描述：零售销售报告是每月发布的最受关注的数据点之一，它能够反映百货商场、汽车销售商、服装商店和药店等零售公司的销售情况。零售销售数据包含与居民消费增长速度相关的重要信息。零售销售报告数据在经过一些调整后，会用于计算国内生产总值季度数据。人们认为，零售销售额是一项领先经济指标，因为销售通常会带动生产。2010年1月，美国零售销售为3560亿美元。
调研方法：每月美国人口普查局会向约5000家公司寄出调研问卷，调研受访企业在美国全国零售销售估计值中的占比约为65%。美国人口普查局虽然不是针对每个企业都进行调研，但每月会向成百上千家大型企业发出调研。报告制作过程中，仅对连续两个月完成调研问卷且第3个月不对此前报送数据进行修改的企业进行评估，例如，某个企业1月和2月回复调研问卷，但3月未回复。然后会对数据的季节性波动进行调整。在下一次数据发布日，对此前数据的修正，将考虑到前一次报告发布之后所获得的信息。由于发布预先估计值时，收到并做相应处理的回复占比仅为25%，所以这种数据修正通常幅度很大。
报告主要组成：汽车销售部分十分重要，但波动性强。这就是为什么美国商务部还会公布除汽车销售外的零售销售数据。但是，人们不应忽视这个重要的组成部分，它在所有零售销售额中的占比约为20%。汽车销售的好坏能够佐证消费者购买大件商品的意愿，进而暗示消费者信心水平。同样重要的还有百货销售部分，它在所有零售销售中的占比约为15%。该部分是衡量百货商场和仓储会员店消费情况的一个指标。人们应当密切关注食品超市的销售情况，因为人们对食品价格的通胀情况十分关心。此外，电子商品门店也越来越重要。餐厅销售等相关数据能够表明人们可自由支配支出的发展趋势。
报告如何影响市场：零售销售报告对金融市场影响很大。投资者了解居民消费发展趋势的广泛含义。市场对报告的反应通常会受对此前两月数据的大面积修正所左右。所以，投资者不仅应看主要数据，而且要密切关注报告的数据修正再下结论。
你应如何应用：人们应当将零售销售报告作为一项美国经济的领先指标。例如，零售销售增长强劲意味着美国经济可能出现强劲增长，风险资产的表现也会优于其他资产。尤其重要的是，人们应当关注圣诞购物季期间的零售销售增长速度，因为这通常会为新年伊始的美国经济定下基调。此外，如果零售销售超出或低于预期，这通常会影响美国制造业，因为零售销售的增长速度会影响到零售库存的情况。
美国贸易收支
来源：美国人口普查局和美国经济分析局
报告网址：www.bea.doc.gov/bea/rels.htm
发布日期：通常在每月第3个星期左右
发布时间：美国东部时间上午8:30
报告范围：报告发布前两个自然月美国商品服务贸易情况
报告描述：美国贸易收支报告能够提供关于美国商品服务国际贸易的相关信息。报告包含美国与其他贸易伙伴国之间进行的商品服务金额，以及贸易支出项下明细。该报告是反映全球经济状况的一个十分有用的晴雨表，它不但会对美国经济产生影响，而且有可能对汇率产生影响。该报告是衡量美国贸易政策变化影响的一个有用的指标，所以它可以用来煽动人们对不同贸易政策的支持或反对意见。贸易数据的细节可以用来评估不同经济行业的前景，特别是制造业。出口在美国国内生产总值中的占比约为8%，进口总额约占12%。
调研方法：美国贸易收支报告的数据来源很多。这也部分解释了，为什么美国贸易收支报告需要美国人口普查局和美国经济分析局合作编制。美国经济分析局利用人口普查局和商务部编制的数据，估算商品贸易差额情况。所记录的数据包括美国海关边界地区的商品流转情况，但并不总是包括商品所有权变更，即美国经济分析局假设跨境商品移动会变更所有权，换句话说，美国经济分析局假设实体占有就是实际拥有。即使商品是在美国公司与其境外子公司之间运输，这条原则同样适用。例如，报告数据来源包括美国商务部托运人出口报关单，相关调研由美国旅行和旅游管理局进行，同时需要使用美国财政部的国际资本报告系统。服务贸易是在实际发生后记录的。投资收入按照权责发生制原则记录，无论收入是何时支付或者何时收到。以外币计算的交易需要换算成等额美元，换算汇率通常采取交易发生时的汇率。
报告主要组成：美国每月的进出口占比变化情况会受到密切关注。美国出口相关数据能够帮助判断美国融入世界经济增长的程度，美国进口相关数据能够让人们了解美国国内需求的情况。其他重要的细节信息包括各国进出口活动的明细。人们通常高度关注与日本、中国和墨西哥的贸易活动。资本品货物在所有美国出口中的占比约为45%。在众多资本货物种类中，美国具有很高的竞争力，例如半导体、电脑配件、机械设备和工业发动机。美国出口的众多货物为资本货物，这对美国经济来说是一条好消息，因为即使全球经济发展缓慢，资本货物的需求可能依然保持不变。未来，投资者将关注美国贸易数据，以便判断全球储蓄与消费不均衡的状况是否得到解决，以及解决后的世界经济和金融格局是否建立了平衡。
报告如何影响市场：与美国人口普查局公司库存情况报告类似，贸易平衡报告对投资者判断国内生产总值的未来数据有着重大影响，因为贸易平衡数据通常是市场预测人士完成解读国内生产总值报告所需要的重要信息之一。如果市场提前了解贸易平衡报告中包含的众多信息，那么市场对贸易平衡报告的反应通常是沉默的。例如，美国制造业数据能够反映出口的发展趋势。贸易平衡报告引起外汇市场出现波动的情况也很少见。未来，如果美国政府在整顿财政机构时，美国贸易平衡持续缩减，贸易平衡报告有可能会对外汇市场产生影响。近几年，投资者已经意识到影响货币价值的因素有很多，包括资本流动、财政政策以及外国直接投资。
你应如何应用：投资者可以利用贸易平衡报告评估全球经济失衡情况、评估美国企业的竞争力。准确评估美国在全球经济中所处的位置，能够帮助投资者更好地进行投资决策。
[1] Dan Greenhaus对附录亦有贡献。Dan目前是Miller Tabak公司的首席经济策略师。他曾在瑞士信贷第一波士顿的高收益债券研究部。他对作者于2008年出版的Investing from the Top Down一书也有贡献。Dan是CNBC和彭博电视台的常客，他的言论也常出现在媒体上。他于2006年获得纽约市立大学巴鲁克学院MBA学位。
[2] 此处原文似乎表述反了。——译者注
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