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在变化莫测的资本市场中，不少投资者都希望在较短时间

内通过市场的波动获得超额收益，面对我国前几年波动巨大的

资本市场也似乎很切合这种交易型策略：股票市场，由于货币

政策的频繁转向使得市场整体估值水平大起大落，06、07 两年

大盘约上涨 5 倍，而 08 年又用一年的时间几乎回到原点；债券

市场，利率水平的大幅波动也使得债券投资更赖于资本利得，

而一定程度上忽略了票息收入。

但随着我国经济结构的逐步转变，这一切似乎正在发生

着变化。由于“人口红利”的逐步消失，我国长期经济增长应

会有所回落，而长期物价水平则会有所上升，进而会使得我国

长期货币环境将逐步趋紧。

由此，可能会对我国资本市场形成较大影响：股票市场

的整体估值水平系统性下降，投资收益更多来自于企业盈利；

债券市场的整体收益率水平系统性上升，投资收益更多来自于

票息收入。

特别是作为一名债券投资者，我们有理由对未来长期债

券投资回报率报有更多的期待，虽然在目前通胀逐步高启的背

景下债券投资也面临较大的短期压力，但春天已经不远，未来

债券投资将更加回归其固定收益的本质，通过票息的持有期收

益，用时间来换取投资收益，进而为投资者带来长期稳定的回

报。
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