
孔学峰：拒新股诱惑 迎债市良机

本报记者 郑洞宇 深圳报道

今年以来，相对于股票基金，债券基金似乎更受市场追捧，首发募集规模前五名都是债券型基金。 信达澳银基金固定收益部总经理、信达澳银稳定增利分级债券基金拟任基金经理孔学峰表示，今年债券市场的

投资机会可能比股票市场更为确定，二季度是投资债市的良机。 在债券基金受到投资者肯定的情况下，作为基金管理人，应更注重于平滑收益波动。 尽管基金“打新”热情已经由冷转热，但孔学峰依然不为所动，认

为“打新”风险依然较大，不利于债券基金的投资运作。 本着一颗无论牛熊始终敬畏市场的心，孔学峰只希望能够把握债市发展的良机，力争为持有人带来稳定的投资回报。

债市收益预期更确定

中国证券报：近期出现了国债销售“一债难求”的现象，投资者借助债券基金进行固定收益产品投资的倾向也愈加明显。 不仅债券型基金今年一季度的募集情况好于去年同期，今年以来募集情况最好的新基金

也是债券基金。 你怎么看待债券市场的“火热”情况？

孔学峰：债市“火热”最主要的原因还是因为债券市场今年的收益预期更为确定，现在的经济与政策环境有利于债市的运行与发展。从今年的经济周期、通货膨胀和资金面来看，也都有利于债市。目前市场比较

担心通胀问题，3月CPI同比上涨3.6%，超出了市场预期。但我们仔细研究后发现，蔬菜价格虽然上升了将近20%，但这主要是受天气影响所致，未来只要天气不出现明显的变化，蔬菜价格便会回落。从高频数据来看，

蔬菜从3月下旬开始已经快速回落。 另一方面，经济走势不乐观会带动总需求走弱，对CPI的抑制也有作用，因此，今年通胀回落的确定性还是相当强的，这有利于债券市场的稳步运行。

经济和通胀的双双回落，也给政策的预调和微调创造了条件。 下调存款准备金率可能会成为今年比较常态的操作，我估计今年至少还有3、4次降准的可能。 但降息的概率不大，因为从目前的情况来看，管理层

认为经济回落的趋势还是可控的。 市场缺钱主要还是由于存款准备金率太高，抑制了货币供应的扩张。

中国证券报：那么下调存款准备金的时点会在哪里？ 你对今年债券市场的投资又有何打算？

孔学峰：存款准备金率在二季度下调的可能性比较大。 主要原因在于经济持续回落，管理层会考虑政策的预调和微调，也会通过公开市场进行相应操作。 实际上，大量资金会在二季度到期，所以整体上看二度

资金面不会过于紧张。 二季度债券市场存在较多利好，债市有望走出目前盘整的格局。 今年信用债的投资机会比较确定，而利率债在二季度也可能出现交易性机会。

所以，对于二季度债券市场的投资，我会更为积极，绝大多数资金会配置在信用债上，以实现较高的收益预期。 目前信用债的信用利差处于历史的较高水平，绝对收益也相对较高，特别是最近山东海龙短融券

的兑付也有利于信用债信用风险的释放。

此外，由于货币政策的宽松是大概率事件，利率产品存在的交易性机会也值得关注，可转债也存在一定的机会。 我认为二季度是今年债市投资的较好时机，新基金会实行快速建仓策略。

债市更契合养老金需求

中国证券报：今年市场对于养老金流入债市的预期较为强烈，预计今年可能流入的养老金规模会是多少？ 养老金流入对债券市场有什么影响？

孔学峰：这个问题股市投资者更为关注，但债券市场更加符合养老金必须实现低风险和稳定收益的需求，所以可以预期，更多的养老金会流入债券市场。 从目前的情况看，根据已知的相关规定，养老金对股票

市场的最高投资比例是40%，这已是相当高的投资比例了。 但股市目前仍未能走出融资困局，难现大的机会，投资风险也高，所以不太符合养老金的管理需求。

而养老金对于固定收益类产品的投资比例60%是肯定有的。 按照这个比例估算，现在广东省预计入市的养老金有一千亿元左右，即仅广东省就可能有600亿元资金流入债市。 放眼全国，相关资金余额大概是1.5万亿元左右，如果按照60%的比例投资债券市场的话，一万多亿元的资金流入量非常可观，对债券市场的正面影响就会更大一些。

不过这仅仅是预期。现在养老金的投资渠道非常少，最主要的是固定收益类投资，而且是储蓄国债。如果广东省的养老金入市，能够形成一个有效的示范，能够达到预期的稳定收益，那么就会陆续有省份参与、

跟进，这样的规模就会对债券市场产生很大影响。 养老金的投资理念始终是保守的，债券也只是一种配置。

中国证券报：债券市场的吸引力在于其能带来稳定收益，高收益债的推出，是否会改变债市这种特征？ 高收益债对债券市场的发展会带来什么影响？

孔学峰：对于基金而言，高收益债能够帮助其丰富资产配置，提高收益预期，为持有人实现更好的回报，但控制风险非常重要。 从目前来看，信用类债券的根本问题实际上还没有完全解决。

2005年信用类债券进入一个快速发展阶段，目前的规模接近5万亿元的水平。 但是从根本上讲，债券市场的环境并没有明显变化，债券的信息披露、信用评级、违约机制以及投资人保护等方面都没有真正的市

场化。

发展高收益债券应当说是好事，它可以解决不同层次发行人的需求，满足一些投资者较大的风险偏好。 作为基金管理人，在高收益债投资方面，可以通过专业的甄别风险的分析方法，实现更高的收益。 从美国

债券市场的发展历程看，高收益债的发展空间非常大。 我国目前要发展高收益债，应当争取同时解决退出机制、信息披露、违约机制等一系列问题。 总体而言，发展高收益债券，对专业投资人来讲是有利的。 希望第

一批高收益债能够有好的表现，为未来的发展实现良好的开端。

追求稳定的收益回报

中国证券报：今年基金“打新”的热情似乎回暖，在新股发行新规有利于机构参与的情况下，你是否会考虑参与新股配售来争取更高的收益预期？

孔学峰：说实话，这几年有一个不太好的现象，即债券基金更多地靠打新股去拼业绩，拼排名。但投资者投资债券基金的根本目的是什么？无非是为了低风险、低波动的长期稳定收益，而在股票市场剧烈波动的

背景下债券基金过多参与“打新”，可能就有违这种投资理念了。

新股发行新规拟取消网下申购三个月的锁定期，可能对机构参与“打新”会更为有利。但取消锁定期可能会产生新的问题，即新股的收益预期也会大幅下降，这对债券基金的影响较大。当然，最主要的原因还在

于我暂时对整个股票市场不是特别乐观，所以我以规避为主。

中国证券报：股票是债券基金争夺排名的有力武器，在这种竞争环境下，你怎么看待权益类产品投资的机会？ 债券基金的收益你认为应该来自于哪里？

孔学峰：我现在管理的基金一季度的表现还算可以。 晨星开放式基金业绩排行榜显示，截至2012年3月30日，信达澳银稳定价值A和稳定价值B今年以来总回报率在146只激进债券型基金中分别排名第32位和35位。 我现在持有的股票很少，基本上以转债为主。 我的策略相对保守，杠杆比较小，收益谈不上最好，但更为稳定，这也是我追求的目标。

3月底股票市场出现了较为剧烈的调整，有些债券基金波动很大，这种现象有点偏离债券基金的本质。对于债券基金而言，收益的关键来源应该还是对债券深刻理解所带来的投资收益。我个人比较看好未来信

用债的表现，信达澳银稳定增利分级债券基金成立后，我将在追求稳定收益的前提下积极布局，重点捕捉信用债领域的投资机会。

投资有所为有所不为

中国证券报：在固定收益领域奋斗了8年，你在债券市场的研究和投资方面有什么感悟？

孔学峰：做债券投资，最重要的就是“有所为有所不为”。 特别是公募基金监管环境比较严格，投资更需小心谨慎。 自2004年从业以来，我经历了债券市场的多次牛熊转换。 每当市场陷入熊市之时，债券投资者

中出现大亏损的人不少。 经历了这些年市场的起起伏伏之后，我更加注重谨慎稳健的投资原则。 债券市场是一个长期的投资市场，投资者之所以会买债券基金也是基于这种产品具有收益相对稳定的投资属性，所

以我必须谨慎对待。

对于投资，我的理念比较简单朴素，就是通过一些自上而下的宏观研究以及自下而上的券种选择，基于追求资产长期回报的目标，有效控制风险以实现资金的保值增值，这也是我对团队强调的理念。 今年债券

市场整体趋势应该是好的，不过也要始终对这个市场抱有一种敬畏的心态。 只有避免出错，特别是避免犯趋势性和经验性的错误，才能实现稳健的投资，才能不辜负持有人的托付。

简介：

孔学峰，信达澳银固定收益部总经理、信达澳银稳定价值基金经理、信达澳银稳定增利分级债券基金拟任基金经理。中央财经大学金融学硕士，8年证券投资管理经历。历任金元证券股份有限公司研究员、固定

收益总部副总经理；2011年8月加入信达澳银基金，任投资研究部下属固定收益部总经理。
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本报记者 郑洞宇 深圳报道

今年以来，相对于股票基金，债券基金似乎更受市场追捧，首发募

集规模前五名都是债券型基金。信达澳银基金固定收益部总经理、信达

澳银稳定增利分级债券基金拟任基金经理孔学峰表示， 今年债券市场

的投资机会可能比股票市场更为确定，二季度是投资债市的良机。在债

券基金受到投资者肯定的情况下，作为基金管理人，应更注重于平滑收

益波动。 尽管基金“打新”热情已经由冷转热，但孔学峰依然不为所动，

认为“打新”风险依然较大，不利于债券基金的投资运作。 本着一颗无

论牛熊始终敬畏市场的心，孔学峰只希望能够把握债市发展的良机，力

争为持有人带来稳定的投资回报。

债市收益预期更确定

中国证券报： 近期出现了

国债销售“一债难求”的现象，

投资者借助债券基金进行固定

收益产品投资的倾向也愈加明

显。 不仅债券型基金今年一季

度的募集情况好于去年同期，

今年以来募集情况最好的新基

金也是债券基金。 你怎么看待

债券市场的“火热”情况？

孔学峰：债市“火热”最主

要的原因还是因为债券市场今

年的收益预期更为确定， 现在

的经济与政策环境有利于债市

的运行与发展。 从今年的经济

周期、通货膨胀和资金面来看，

也都有利于债市。 目前市场比

较担心通胀问题，

3

月

CPI

同比

上涨

3.6%

，超出了市场预期。 但

我们仔细研究后发现， 蔬菜价

格虽然上升了将近

20%

，但这主

要是受天气影响所致， 未来只

要天气不出现明显的变化，蔬

菜价格便会回落。 从高频数据

来看，蔬菜从

3

月下旬开始已经

快速回落。 另一方面，经济走势

不乐观会带动总需求走弱，对

CPI

的抑制也有作用， 因此，今

年通胀回落的确定性还是相当

强的， 这有利于债券市场的稳

步运行。

经济和通胀的双双回落，

也给政策的预调和微调创造了

条件。 下调存款准备金率可能

会成为今年比较常态的操作，

我估计今年至少还有

3

、

4

次降

准的可能。 但降息的概率不大，

因为从目前的情况来看， 管理

层认为经济回落的趋势还是可

控的。 市场缺钱主要还是由于

存款准备金率太高， 抑制了货

币供应的扩张。

中国证券报： 那么下调存

款准备金率的时点会在哪里？

你对今年债券市场的投资又有

何打算？

孔学峰： 存款准备金率在

二季度下调的可能性比较大。

主要原因在于经济持续回落，

管理层会考虑政策的预调和微

调， 也会通过公开市场进行相

应操作。 实际上，大量资金会在

二季度到期， 所以整体上看二

季度资金面不会过于紧张。 二

季度债券市场存在较多利好，

债市有望走出目前盘整的格

局。 今年信用债的投资机会比

较确定， 而利率债在二季度也

可能出现交易性机会。

所以， 对于二季度债券市

场的投资，我会更为积极，绝大

多数资金会配置在信用债上，

以实现较高的收益预期。 目前

信用债的信用利差处于历史的

较高水平， 绝对收益也相对较

高， 特别是最近山东海龙短融

券的兑付也有利于信用债信用

风险的释放。

此外， 由于货币政策的宽

松是大概率事件， 利率产品存

在的交易性机会也值得关注，

可转债也存在一定的机会。 我

认为二季度是今年债市投资的

较好时机， 新基金会实行快速

建仓策略。

债市更契合养老金需求

中国证券报： 今年市场对

于养老金流入债市的预期较为

强烈， 预计今年可能流入的养

老金规模会是多少？ 养老金流

入对债券市场有什么影响？

孔学峰： 这个问题股市投

资者更为关注， 但债券市场更

加符合养老金必须实现低风险

和稳定收益的需求， 所以可以

预期， 更多的养老金会流入债

券市场。 从目前的情况看，根据

已知的相关规定， 养老金对股

票市场的最高投资比例是

40%

，

这已是相当高的投资比例了。

但股市目前仍未能走出融资困

局，难现大的机会，投资风险也

高， 所以不太符合养老金的管

理需求。

而养老金对于固定收益类

产品的投资比例

60%

是肯定有

的。 按照这个比例估算，现在广

东省预计入市的养老金有一千

亿元左右， 即仅广东省就可能

有

600

亿元资金流入债市。 放眼

全国， 相关资金余额大概是

1.5

万亿元左右，如果按照

60%

的比

例投资债券市场的话， 一万多

亿元的资金流入量非常可观，

对债券市场的正面影响就会更

大一些。

不过这仅仅是预期。 现在

养老金的投资渠道非常少，最

主要的是固定收益类投资，而

且是储蓄国债。 如果广东省的

养老金入市， 能够形成一个有

效的示范， 能够达到预期的稳

定收益， 那么就会陆续有省份

参与、跟进，这样的规模就会对

债券市场产生很大影响。 养老

金的投资理念始终是保守的，

债券也只是一种配置。

中国证券报：债券市场的吸

引力在于其能带来稳定收益，高

收益债的推出，是否会改变债市

这种特征？高收益债对债券市场

的发展会带来什么影响？

孔学峰：对于基金而言，高

收益债能够帮助其丰富资产配

置，提高收益预期，为持有人实

现更好的回报， 但控制风险非

常重要。 从目前来看，信用类债

券的根本问题实际上还没有完

全解决。

2005

年信用类债券进入一

个快速发展阶段，目前的规模接

近

5

万亿元的水平。 但是从根本

上讲，债券市场的环境并没有明

显变化，债券的信息披露、信用

评级、违约机制以及投资人保护

等方面都没有真正的市场化。

发展高收益债券应当说是

好事，它可以解决不同层次发行

人的需求，满足一些投资者较大

的风险偏好。 作为基金管理人，

在高收益债投资方面，可以通过

专业的甄别风险的分析方法，实

现更高的收益。从美国债券市场

的发展历程看，高收益债的发展

空间非常大。我国目前要发展高

收益债，应当争取同时解决退出

机制、信息披露、违约机制等一

系列问题。 总体而言，发展高收

益债券，对专业投资人来讲是有

利的。希望第一批高收益债能够

有好的表现，为未来的发展实现

良好的开端。

追求稳定的收益回报

中国证券报：今年基金“打新”

的热情似乎回暖， 在新股发行新规

有利于机构参与的情况下， 你是否

会考虑参与新股配售来争取更高的

收益预期？

孔学峰：说实话，这几年有一个

不太好的现象， 即债券基金更多地

靠打新股去拼业绩，拼排名。 但投资

者投资债券基金的根本目的是什

么？ 无非是为了低风险、低波动的长

期稳定收益， 而在股票市场剧烈波

动的背景下债券基金过多参与 “打

新”，可能就有违这种投资理念了。

新股发行新规拟取消网下申购

三个月的锁定期， 可能对机构参与

“打新”会更为有利。 但取消锁定期

可能会产生新的问题， 即新股的收

益预期也会大幅下降， 这对债券基

金的影响较大。 当然，最主要的原因

还在于我暂时对整个股票市场不是

特别乐观，所以我以规避为主。

中国证券报： 股票是债券基金

争夺排名的有力武器， 在这种竞争

环境下， 你怎么看待权益类产品投

资的机会？ 债券基金的收益你认为

应该来自于哪里？

孔学峰： 我现在管理的基金一

季度的表现还算可以。 晨星开放式

基金业绩排行榜显示，截至

2012

年

3

月

30

日，信达澳银稳定价值

A

和稳定

价值

B

今年以来总回报率在

146

只激

进债券型基金中分别排名第

32

位和

35

位。 我现在持有的股票很少，基本

上以转债为主。 我的策略相对保守，

杠杆比较小，收益谈不上最好，但更

为稳定，这也是我追求的目标。

3

月底股票市场出现了较为剧

烈的调整，有些债券基金波动很大，

这种现象有点偏离债券基金的本

质。 对于债券基金而言，收益的关键

来源应该还是对债券深刻理解所带

来的投资收益。 我个人比较看好未

来信用债的表现， 信达澳银稳定增

利分级债券基金成立后， 我将在追

求稳定收益的前提下积极布局，重

点捕捉信用债领域的投资机会。

投资有所为有所不为

中国证券报： 在固定收益领域

奋斗了

8

年，你在债券市场的研究和

投资方面有什么感悟？

孔学峰：做债券投资，最重要的

就是“有所为有所不为”。 特别是公

募基金监管环境比较严格， 投资更

需小心谨慎。 自

2004

年从业以来，我

经历了债券市场的多次牛熊转换。

每当市场陷入熊市之时， 债券投资

者中出现大亏损的人不少。 经历了

这些年市场的起起伏伏之后， 我更

加注重谨慎稳健的投资原则。 债券

市场是一个长期的投资市场， 投资

者之所以会买债券基金也是基于这

种产品具有收益相对稳定的投资属

性，所以我必须谨慎对待。

对于投资，我的理念比较简单朴

素，就是通过一些自上而下的宏观研

究以及自下而上的券种选择，基于追

求资产长期回报的目标，有效控制风

险以实现资金的保值增值，这也是我

对团队强调的理念。 今年债券市场整

体趋势应该是好的，不过也要始终对

这个市场抱有一种敬畏的心态。 只有

避免出错，特别是避免犯趋势性和经

验性的错误， 才能实现稳健的投资，

才能不辜负持有人的托付。


