
王一兵：纵然牛市 不忘避险

本报记者 张昊

作为一家从成立起就实践合伙制的公募基金公司，创金合信基金受到了行业内的广泛关注。 当下正值中国股市多年难遇的牛市，创金合信成立之后的首发公募产品却选择了具有避险价值的二级债基———创金合信聚利债券型基金。 “避险” 在任何阶段的证券市场都存在需求，牛市里也不例外。 近日，创金合信聚利债券型基金的拟任基金经理王一兵对中国证券报记者阐述了他的牛市避险思维，以及创金合信聚利债券型基金的投资策略。

满足牛市的避险需求

尽管近期各类投资者对于股市的上涨预期信心满满，但市场上也从不缺少对于杠杆牛市的担忧。 就在不断有职业投资人士提示风险之际，创金合信聚利债券型基金发行，这一公募产品正是为了满足牛市阶段部分投资者的避险需求。

中国证券报：在这样的时点发行创金合信聚利债券型基金，是出于何种考虑？

王一兵：尽管是新公司，但创金合信基金拥有一个成熟的投资团队。 在创金合信基金的操作理念中，始终把风险控制放在比较高的位置去考虑。 我们比较注重投资者适当性以及产品的特性，在产品设计之初首先想到的是对应什么样的客户要求，按照这种客户要求来做投资。

我们这次发行的是创金合信聚利债券基金，这个产品是二级债基，80%配置于债券型产品，20%用于权益投资，比较适合风险偏好较低的投资者。 按照我们的理解，可能有的客户风险偏好介于纯债券投资和股票投资之间，风险偏好略微比债券高一些，期望的回报率也比纯债基金高一些。 当利率下行之时，社会资金的无风险回报率也在趋势下行，而且这种下行目前还没结束。 在这种股债双牛的市场环境下，建议投资者配置一些债券类产品，而二级债基是债券基金中既能投资债市又能投资股市的品种，对风险偏好低又希望分享股市上涨收益的投资者来说，是不错的选择。

在投资风格上，创金合信基金一贯追求稳健。 对于债券基金常用的杠杆而言，我们首先会认识到杠杆是高风险、高回报的，会增大产品的波动性。 所以我们用杠杆会择时，只有在觉得机会比较大的时候，我们做杠杆才不会手软，或者是采用比较长的久期。 但是在正常情况下，我们进行降杠杆操作。 一般来说，债券基金有 10%以内的杠杆就可以了。 这样的操作有几个好处：一是净值波动小；二是当市场有机会的时候，可以迅速通过加杠杆抓住机会；三是当客户赎回比较多时，能够很好地应对流动性风险。

纯粹的股票基金，显然是高风险、高回报的产品，而我们对于创金合信聚利债基的定位是股债结合，既追求收益，也追求安全性，这种产品本身也比较符合创金团队的投资风格，这是我们比较擅长的产品。

中国证券报：创金合信聚利债券型基金的投资策略如何？

王一兵：创金合信聚利债基80%的仓位配置债券。 我们判断今年债市不会有特别大的风险，收益率大幅上行还没有迹象，但是收益率大幅下行可能也不太现实。 所以在债券操作上目前来看还是防守型思路 ，同时适时地参与收益率回调带来的交易型机会。

债券品种方面，会选择久期比较短的品种，平时追求持有收益，更多选择评级较高的品种。 因为在现在的经济形势下，风险暴露比较厉害，正常情况下持有年化收益率大概是4%左右，然后再去追求20%的股票部分配置。 先积累产品的安全垫，在没有特别大的投资机会时，不会建仓太快 ，而是逐步积累安全垫，去获得相对不错的收益。

债市风险可控

王一兵认为，今年的货币政策应该会维持中性但是略偏宽的状态 ，满足社会合理的融资需求。 但同时债市也可能会暴露部分信用风险，值得警惕 。 以城投债为例，随着市场化改革的深入，在对城投债保持乐观预期的同时，未来也要进一步区分地方政府债务的实质。

中国证券报：如何判断今年的货币政策？

王一兵：央行已经反复强调，要为实体经济转型创造一个中性的货币环境 ，这是货币政策最大的基调，即稳健的货币政策加积极的财政政策。 哪怕是经济下行，期盼央行实行特别宽松的货币政策也是不现实的，这不符合经济转型的要求和大背景。 但是，毕竟经济还比较弱，货币政策应该会维持中性但是略偏宽松的状态，这是合理的需求。

在这样的背景下，去年年底以来央行开始降息，但是我们一直看得相对谨慎。 有一段时间市场出现了过分乐观的期望，觉得会放松 ，其实这个时候市场就是在过度透支央行的宽松和经济下行的压力，在这种时候我们觉得应该更加谨慎。 总的来说，在这样的背景下，如果收益率下行到偏低的位置，当市场很乐观的时候我们不能过度乐观，但是市场很悲观的时候，我们也不会过度悲观，我们觉得市场收益率震荡略微偏下的可能性会高一些，但是幅度也不会特别大。

中国证券报：怎样规避债市可能出现的风险？

王一兵：经济转型一定是个痛苦的过程，这个过程包括允许个案式金融风险案例的发生，也就是风险暴露 ，尤其是企业的风险暴露是必然的，甚至有可能出现以前没有出现过的国企风险暴露。 在目前的背景下，对于信用风险要高度警惕。 现在由于债券市场已经持续了一年的牛市，期现利差、信用利差都已经压得比较低，这个时候选择太低评级的债券品种看上去收益率还可以，但背后要承担的风险相对来说比较高。

中国证券报：对于城投债的风险怎样评估 ？

王一兵：我们对城投债还是比较乐观的，我们认为政府还是会维持其信用的。 市场经济不是自由经济，市场经济实际上是一种有秩序的经济，它是有纪律的。 市场经济的第一个纪律是信誉 ，这个纪律还得有一个维护者。 总的来说 ，市场经济纪律的维护者是政府 ，在一个真正好的市场经济里，政府必须是有信用的。 尽管当前城投债里面还不能清晰地界定哪些算政府债务，哪些不算政府债务 ，但同时，中央政府、财政部在提及城投债时，或者给它命名的时候称之为“地方政府融资平台” ，其实这一命名已清楚的表明 ，这是地方政府融资的平台，如果出现违约，可以说某种程度上是失去信用。 这也体现在财政部一万亿元债务及时置换这一事件上。 从这两个方面讲，我们觉得城投债的系统性风险在降低。

在过去几年的债市中，城投债是比较好的品种，未来可能还是相对比较好的选择。 不过，城投债的问题是发行量越来越小，目前存续的城投债未来会慢慢退出历史舞台。 需要提醒的是，新发行的城投债政策上如果实行“新老划断” ，这个时候就不能盲目地再按照以前城投债逻辑来投资了。 随着市场化改革的进程的深入，就不能将这种界定不分明的历史产物一直强加给政府，因为政府有可能不认 。 一旦将政府融资平台的功能从发行主体那里剥离了，你就只能将它作为一个企业，顶多是作为全资国企来看待 ，不能再完全按照城投债来看。 所以，要注意做这个区别。

权益市场总体乐观

近期股票市场不断有风险提示的声音出现，而王一兵认为股市目前仍处于较强的上升趋势之中，即使市场短期进入调整 ，也仍然会存在结构性的投资机会。

中国证券报：近期不断有声音提示股市风险，创金合信聚利债券型基金也将有20%的仓位配置股票，怎样评判当前股票市场的潜在风险？

王一兵：当前A股市场仍处于较强的上升趋势中。 从去年10月底起，指数有了较大幅度的快速增长。 前一段时间大盘经过短暂、小幅调整后，市场重新进入新一轮上涨期。 短期看 ，因大盘前期涨幅较大，未来难免会有调整 。 但我们认为，市场调整总体看是阶段性的，即使市场处于调整过程中，也仍会存在结构性的投资机会。

当前仍处于降息周期，资金面宽松和政策扶持的逻辑未发生转变 ，A股市场中期上涨的趋势依然没变，预计未来一段时间内市场仍将保持较好的运行趋势。 从宏观经济层面而言，当前实体经济仍然低迷 ，尚未呈现复苏迹象。 不过 ，房地产市场系统性风险短期内看不到，因而宏观经济不会出现太大风险。 与此同时，货币政策继续维持宽松格局 。 自去年 11月降息起，央行开启货币宽松操作。 此次降息缘于前期公布的CPI数据较低，通缩压力加大。 我们预计，货币政策会继续维持宽松，无风险利率将进一步下降。 与此同时，大类资产配置向A股市场转移仍在持续进行中，因此，我们对权益市场整体乐观。

我们较为看好受益于宽松货币政策的中盘蓝筹股，受益于货币宽松周期的大金融行业，符合经济结构转型政策导向的优质成长股、优质制造业龙头个股，主题性投资则看好环保 ，包括电动车等 。

对于创金聚利债基而言 ，我们会在自己风险承受能力的范围投资。 因为如果客户特别追求收益，就一定会选择股票基金，所以，我们主要是满足风险偏好略高又想超越普通债基收益的投资需求。 我们是股债结合，既有防守，也有进攻，但归根结底要讲究安全性，讲究绝对回报。

简历

王一兵，创金合信基金固定收益部负责人。 20余年从业经历 ，拥有成熟的投资心态和丰富的投资经验 。 历任创金季享收益集合计划投资经理 、创金避险增值集合计划投资经理等，曾管理的创金避险增值集合计划获评《中国证券报》旗下金牛理财网“2013年度金牛三年期券商集合资管计划（混合型）” 。
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权益市场总体乐观

近期股票市场不断有风

险提示的声音出现， 而王一

兵认为股市目前仍处于较强

的上升趋势之中， 即使市场

短期进入调整， 也仍然会存

在结构性的投资机会。

中国证券报：近期不断

有声音提示股市风险，创金

合信聚利债券型基金也将

有

20%

的仓位配置股票，怎

样评判当前股票市场的潜

在风险？

王一兵： 当前A股市场

仍处于较强的上升趋势中。

从去年10月底起， 指数有了

较大幅度的快速增长。 前一

段时间大盘经过短暂、 小幅

调整后， 市场重新进入新一

轮上涨期。短期看，因大盘前

期涨幅较大， 未来难免会有

调整。但我们认为，市场调整

总体看是阶段性的， 即使市

场处于调整过程中， 也仍会

存在结构性的投资机会。

当前仍处于降息周期，

资金面宽松和政策扶持的

逻辑未发生转变，A股市场

中期上涨的趋势依然没变，

预计未来一段时间内市场

仍将保持较好的运行趋势。

从宏观经济层面而言，当前

实体经济仍然低迷，尚未呈

现复苏迹象。 不过，房地产

市场系统性风险短期内看

不到，因而宏观经济不会出

现太大风险。 与此同时，货

币政策继续维持宽松格局。

自去年11月降息起，央行开

启货币宽松操作。 此次降息

缘于前期公布的CPI数据较

低，通缩压力加大。 我们预

计，货币政策会继续维持宽

松，无风险利率将进一步下

降。 与此同时，大类资产配

置向A股市场转移仍在持续

进行中，因此，我们对权益

市场整体乐观。

我们较为看好受益于宽

松货币政策的中盘蓝筹股，

受益于货币宽松周期的大金

融行业， 符合经济结构转型

政策导向的优质成长股、优

质制造业龙头个股， 主题性

投资则看好环保， 包括电动

车等。

对于创金聚利债基而

言，我们会在自己风险承受

能力的范围内投资。 因为如

果客户特别追求收益，就一

定会选择股票基金， 所以，

我们主要是满足风险偏好

略高又想超越普通债基收

益的投资需求。 我们是股债

结合，既有防守，也有进攻，

但归根结底要讲究安全性，

讲究绝对回报。

王一兵：纵然牛市 不忘避险

□本报记者 张昊

作为一家从成立起就

实践合伙制的公募基金公

司， 创金合信基金受到了

行业内的广泛关注。 当下

正值中国股市多年难遇的

牛市， 创金合信成立之后

的首发公募产品却选择了

具有避险价值的二级债

基———创金合信聚利债券

型基金。“避险” 在任何阶

段的证券市场都存在需

求， 牛市里也不例外。 近

日， 创金合信聚利债券型

基金的拟任基金经理王一

兵对中国证券报记者阐述

了他的牛市避险思维，以

及创金合信聚利债券型基

金的投资策略。

满足牛市的避险需求

尽管近期各类投资者对

于股市的上涨预期信心满

满， 但市场上也从不缺少对

于杠杆牛市的担忧。 就在不

断有职业投资人士提示风险

之际， 创金合信聚利债券型

基金发行， 这一公募产品正

是为了满足牛市阶段部分投

资者的避险需求。

中国证券报： 在这样的

时点发行创金合信聚利债券

型基金，是出于何种考虑？

王一兵： 尽管是新公司，

但创金合信基金拥有一个成

熟的投资团队。在创金合信基

金的操作理念中，始终把风险

控制放在比较高的位置去考

虑。我们比较注重投资者适当

性以及产品的特性，在产品设

计之初首先想到的是对应什

么样的客户要求，按照这种客

户要求来做投资。

我们这次发行的是创金

合信聚利债券基金，这个产品

是二级债基，80%配置于债券

型产品，20%用于权益投资，

比较适合风险偏好较低的投

资者。 按照我们的理解，可能

有的客户风险偏好介于纯债

券投资和股票投资之间，风险

偏好略微比债券高一些，期望

的回报率也比纯债基金高一

些。 当利率下行之时，社会资

金的无风险回报率也在趋势

下行， 而且这种下行目前还

没结束。 在这种股债双牛的

市场环境下， 建议投资者配

置一些债券类产品， 而二级

债基是债券基金中既能投资

债市又能投资股市的品种，对

风险偏好低又希望分享股市

上涨收益的投资者来说，是不

错的选择。

在投资风格上， 创金合

信基金一贯追求稳健。 对于

债券基金常用的杠杆而言，

我们首先会认识到杠杆是高

风险、高回报的，会增大产品

的波动性。 所以我们用杠杆

要会择时， 只有在觉得机会

比较大的时候， 我们做杠杆

才不会手软， 或者是采用比

较长的久期。 但是在正常情

况下，我们进行降杠杆操作。

一般来说， 债券基金有10%

以内的杠杆就可以了。 这样

的操作有几个好处： 一是净

值波动小； 二是当市场有机

会的时候， 可以迅速通过加

杠杆抓住机会； 三是当客户

赎回比较多时， 能够很好地

应对流动性风险。

纯粹的股票基金， 显然

是高风险、高回报的产品，而

我们对于创金合信聚利债基

的定位是股债结合， 既追求

收益，也追求安全性，这种产

品本身也比较符合创金团队

的投资风格， 这是我们比较

擅长的产品。

中国证券报： 创金合信

聚利债券型基金的投资策略

如何？

王一兵： 创金合信聚利

债基80%的仓位配置债券。

我们判断今年债市不会有特

别大的风险， 收益率大幅上

行还没有迹象， 但是收益率

大幅下行可能也不太现实。

所以在债券操作上目前来看

还是防守型思路， 同时适时

地参与收益率回调带来的交

易型机会。

债券品种方面， 会选择

久期比较短的品种， 平时追

求持有收益， 更多选择评级

较高的品种。 因为在现在的

经济形势下， 风险暴露得比

较厉害， 正常情况下持有年

化收益率大概是4%左右，然

后再去追求20%的股票部分

配置。 先积累产品的安全垫，

在没有特别大的投资机会

时，不会建仓太快，而是逐步

积累安全垫， 去获得相对不

错的收益。

债市风险可控

王一兵认为， 今年的货

币政策应该会维持中性但是

略偏宽的状态， 满足社会合

理的融资需求。 但同时债市

也可能会暴露部分信用风

险， 值得警惕。 以城投债为

例，随着市场化改革的深入，

在对城投债保持乐观预期的

同时， 未来也要进一步区分

地方政府债务的实质。

中国证券报： 如何判断

今年的货币政策？

王一兵： 央行已经反复

强调， 要为实体经济转型创

造一个中性的货币环境，这

是货币政策最大的基调，即

稳健的货币政策加积极的财

政政策。哪怕是经济下行，期

盼央行实行特别宽松的货币

政策也是不现实的， 这不符

合经济转型的要求和大背

景。 但是， 毕竟经济还比较

弱， 货币政策应该会维持中

性但是略偏宽松的状态，这

是合理的需求。

在这样的背景下，去年

年底以来央行开始降息，但

是我们一直看得相对谨慎。

有一段时间市场出现了过

分乐观的期望， 觉得会放

松，其实这个时候市场就是

在过度透支央行的宽松和

经济下行的压力，在这种时

候我们觉得应该更加谨慎。

总的来说， 在这样的背景

下，如果收益率下行到偏低

的位置，当市场很乐观的时

候我们不能过度乐观，但是

当市场很悲观的时候，我们

也不会过度悲观，我们觉得

市场收益率震荡略微偏下

的可能性会高一些，但是幅

度也不会特别大。

中国证券报： 怎样规避

债市可能出现的风险？

王一兵： 经济转型一定

是个痛苦的过程， 这个过程

包括允许个案式金融风险案

例的发生，也就是风险暴露，

尤其是企业的风险暴露是必

然的， 甚至有可能出现以前

没有出现过的国企风险暴

露。在目前的背景下，对于信

用风险要高度警惕。 现在由

于债券市场已经持续了一年

的牛市，期现利差、信用利差

都已经压得比较低， 这个时

候选择太低评级的债券品种

看上去收益率还可以， 但背

后要承担的风险相对来说比

较高。

中国证券报： 对于城投

债的风险怎样评估？

王一兵： 我们对城投债

还是比较乐观的， 我们认为

政府还是会维持其信用的。

市场经济不是自由经济，市

场经济实际上是一种有秩序

的经济，它是有纪律的。市场

经济的第一个纪律是信誉，

这个纪律还得有一个维护

者。总的来说，市场经济纪律

的维护者是政府， 在一个真

正好的市场经济里， 政府必

须是有信用的。 尽管当前城

投债里面还不能清晰地界定

哪些算政府债务， 哪些不算

政府债务， 但同时， 中央政

府、财政部在提及城投债时，

或者给它命名的时候称之为

“地方政府融资平台” ，其实

这一命名已清楚地表明，这

是地方政府融资的平台，如

果出现违约， 可以说某种程

度上是失去信用。 这也体现

在财政部一万亿元债务及时

置换这一事件上。 从这两个

方面讲， 我们觉得城投债的

系统性风险在降低。

在过去几年的债市中，

城投债是比较好的品种，未

来可能还是相对比较好的

选择。 不过，城投债的问题

是发行量越来越小，目前存

续的城投债未来会慢慢退

出历史舞台。 需要提醒的

是，新发行的城投债政策上

如果实行 “新老划断” ，这

个时候就不能盲目地再按

照以前城投债逻辑来投资

了。 随着市场化改革进程的

深入，就不能将这种界定不

分明的历史产物一直强加

给政府，因为政府有可能不

认。 一旦将政府融资平台的

功能从发行主体那里剥离

了，你就只能将它作为一个

企业，顶多是作为全资国企

来看待，不能再完全按照城

投债来看。 所以，要注意这

个区别。
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