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债券型ETF

满足保守投资需求

□

Morningstar晨星（中国）研究中心

车小婵

国内首只债券指数基金———

南方中证

50

债券指数基金发行，

开创了国内采用

LOF

模式发行纯

债基金的先河，债券型

ETF

的出现

也将指日可待。 我们不妨将眼光

投向海外业已成熟的固定收益型

ETF

市场，简要了解其发展脉络与

产品特性。

国际上，债券型

ETF

起步晚于

股票型及其他

ETF

。

2000

年底，互

联网泡沫破灭后，

Barclays

（巴克

莱） 推出了首只固定收益

ETF

基

金。 据

BlackRock

统计，虽然其资

产规模远不及股票型

ETF,

但自

2006

年起年均增长率超过六成，

尤其在

2008

年金融危机期间规模

有高达

70%

的成长。 截至

2010

年

底，全球共计有

366

只固定收益型

ETF

， 总资产规模达

2090

亿美元，

占全球

ETF

市场总额约

16%

。 其中

规模最大的一只是

iShare ETF

家

族的巴克莱通胀挂钩债券指数基

金 （

iShare Barclays TIPS Bond

）

,

截至今年

3

月底，其资产规模已达

198

亿美元。

同大宗商品及股票型

ETF

类

似， 债券型

ETF

追踪债券指数，

采取被动式的指数化投资；投资

者享有分红与资本利得的税收

优惠， 同时其还具有交易便利、

费用低廉、管理透明等

ETF

所共

有的优点。众所周知，债券（特别

是中长期企业债）具有流动性差

的特点。 因此在投资策略上，债

券型

ETF

通常通过投资于指数

中资本规模最大、流动性最强的

债券品种来实现对指数的模拟

复制，降低跟踪误差，保持高流

动性。

全球债券型

ETF

按照其跟踪

指数的成份债券期限可分为短期

（

1

至

3

年）、中期（

3

至

7

年）及长期

（

10

年以上）； 按照成份债券发行

人可分为国债、 地方债 （市政债

券）、公司债、新兴市场债券等；另

外也有按不同投资目的设计的抗

通胀型、 杠杆型及反向追踪指数

的放空型

ETF

等。 投资者可依其

偏好与风险承受能力进行匹配与

精细化选择。 债券类

ETF

交易便

利， 交易成本与年度管理费率低

廉， 使其成为投资者充分利用短

期闲置资金的优选。 然而，对于长

期投资而言，债券型

ETF

更适合作

为投资者固定收益组合的补充性

配置， 约占固定收益投资总额的

10%-30%

为宜。

利率风险是固定收益类

ETF

投资者面对的主要风险，修正后

的平均久期 （

modified average

duration

）是业界衡量债券类

ETF

相对于利率变化敏感性的主要

指标。 在通胀预期高涨，利率进

入上升周期时，并非所有的债券

型

ETF

都如普通债券基金一样受

到较大影响，投资者可选取短期

国债

ETF

或通胀挂钩债

ETF

避

险，同时维持稳健安全的资产配

置。 同时，投资于公司债（特别是

高收益的垃圾债券）与新兴市场

债券指数所带来的违约风险也

不容忽视。另外，公认的最佳

ETF

通常是进行被动的标的选择和

市值加权，这类标的选择与加权

方法能做到百分之百透明，是投

资者的最优选择。

■

他山之石

美银美林调查显示

全球基金经理大幅减仓日股

美国银行

-

美林

4

月

12

日公布的

一份调查显示，在日本地震、海啸与

核灾害后，全球基金经理在

4

月初大

幅削减日本股票的持仓， 但包括利

德（

Threadneedle

）和

IVA

基金等一些

大型基金业者却选择增加持仓。

美银

-

美林对

282

名基金经理

所做的调查结果显示，净

18%

的基

金经理低配日股，而一个月前有净

8%

的基金经理超配。 这一统计结

果主要是以超配者减去低配者，标

配者不计。 美银

-

美林称，目前基

金经理对日股的持仓水平正处于

去年

11

月以来最低。

不过并非所有投资者都远离

日股。英国著名资产管理公司利德

就表示正超配日股。

IVA

基金经理

维尔克斯也表示其已增持现有日

股持股。 （杨博）

大卫·埃因霍温：扳倒雷曼的空头“猎手”

□

本报记者 杨博

大卫·埃因霍温 （

David Ein－

horn

） 的外表与他在投资界的经历

颇有些不符：刚过不惑之年的他看

上去朝气十足，但事实上，这位“空

头将军”已经凭借在金融危机中扳

倒雷曼兄弟的赫赫战绩，成为华尔

街最有影响力的基金经理之一。

如今， 作为对冲基金中的佼佼

者———绿光资本

(Greenlight Capital)

的创始人和董事长， 埃因霍温依然

用他敏锐的投资嗅觉在一线寻找机

会。 在他看来，当前的市场环境下，

寻找做空的股票要更容易一些。

“空” 袭雷曼兄弟

埃因霍温出生于

1968

年， 在康

奈尔大学就读期间，他以全优成绩

获得了人文与科学学院学士学位。

1996

年， 年仅

28

岁且毫无投资业绩

记录的埃因霍温从亲朋好友手里

筹集到

90

多万美元，创建了绿光资

本。 至金融危机全面爆发前的

2007

年， 绿光资本年平均回报率高达

22%

，且

12

年中从未出现负收益。

12

年间，绿光资本的规模也迅速膨胀

至

50

多亿美元。

不过，

2008

年绿光资本与大多

数同行一样，未能逃出金融危机的

劫难，以

17.5%

的亏损终结了不败战

绩。 但不得不提的是，此间埃因霍

温凭借大举做空贝尔斯登和雷曼

兄弟，狂赚

10

亿美元，大大弥补了绿

光资本因做多其他股票而带来的

巨额亏损。

早在

2007

年

7

月，埃因霍温就从

法国巴黎银行冻结旗下三只次贷

基金的事件中嗅到一丝不祥的预

感。 他当时判断，次贷危机的严重

程度可能远远超出预期。 基于这样

的大胆判断以及精心筛选，埃因霍

温开始利用旗下基金资产做空当

时位列全美五大投行榜单上的贝

尔斯登与雷曼兄弟。

埃因霍温认为， 贝尔斯登和雷

曼兄弟一类的投行都存在资本不

足、在担保债务凭证（

CDOs

）上的

风险敞口太大等问题。 半年后，贝

尔斯登轰然倒下， 印证了他的判

断，这也令埃因霍温进一步坚定自

己的立场。 自此，他不但公开对雷

曼的财务数据提出质疑，更高调公

布自己的每一次做空行动。

此间， 时任雷曼兄弟首席财务

官的埃林·卡兰曾与埃因霍温进行

小范围的讨论，试图向后者解释雷

曼的财务问题， 但结果适得其反。

卡兰在某些问题上的含糊其辞让

埃因霍温进一步认定，雷曼兄弟存

在严重的财务问题。

4

个月后，雷曼兄弟步贝尔斯登

后尘，申请破产保护。 尽管未能帮

助绿光资本续写无亏损记录的辉

煌，但“空”袭雷曼的赫赫战绩却让

华尔街见识到了埃因霍温的胆识

与魄力， 也让这位刚满

40

岁的基金

经理一夜间声名鹊起。 短短一年

后，埃因霍温宣布收复金融危机期

间的全部损失，并以

32.1%

的年收益

率为

2009

年画上完满句号。 也正是

这一年，埃因霍温入选全球金融最

有影响力的五十人。

寻找“误读” 公司

扳倒雷曼兄弟只是埃因霍温一

系列“空袭”行动中影响最大的一

个，事实上，早在

2004

年他就曾因做

空美国联合资本公司

(Allied Capi－

tal)

而大获其利。 只不过，直到今天，

埃因霍温与联合资本公司之间仍

在就这些做空交易的合法性问题

存在法律纠缠。

不久前， 埃因霍温将这段不同

寻常的经历写成一本书———《一路

骗到底》。 在书中，埃因霍温将联合

资本公司视为市场趋势的一个缩

影，他指出，“这只是冰山一角，这类

公司令人怀疑的伦理、 哲学和商业

实践比我预想的还要普遍。 我们的

国家、 我们的经济正在为此付出巨

大代价。”而依照埃因霍温在该书中

的承诺，绿光资本在

2009

年

9

月将通

过做空联合资本公司获得约

700

万

美元利润捐赠给三家慈善机构。

如今，埃因霍温已然成为华尔

街做空交易的代名词，但实际上他

执掌的绿光资本公司更擅长的是

做多并长期持股。 只是在埃因霍温

看来，当前市场环境下，寻找做空

的股票比选择买入持有的股票要

容易一些。

在埃因霍温看来，做空一家公

司与做多没有太大不同，二者都是

寻找一个被市场错误定价的公司，

比如市场对于该公司的走向、财务

状况和前景有误解。 他认为，投资

者可以通过一些公司的行为，看出

公司是否存在潜在问题。 比如管理

层不直接回答问题，或者一家企业

传出负面消息，而企业对发布消息

的媒体进行非常糟糕性的评论时，

通常都是一个信号，表明企业可能

存在一些其他问题。

富达集团遭遇评级调降困境

□

本报记者 高健

美国第二大共同基金集团富达投

资集团近日遭遇重大打击： 该集团的

评级在本月初遭到知名评级机构穆迪

投资者服务公司的下调， 原因是其管

理的基金资产规模在美国共同基金市

场中所占比持续降低。

更糟糕的是， 尽管富达集团试图

通过岗位调动的方式转移业务重心，

但员工流出地的地方政府却表示强烈

质疑，甚至可能因此与富达对簿公堂。

或失“A2” 评级

根据穆迪

4

月

2

日发布的报告，该

公司将富达投资集团的高级非保障债

券发行人评级前景由 “稳定” 下调为

“负面”； 但目前的评级水平仍保留为

“

A2

”， 以显示富达集团在美国共同基

金市场上依旧强势的地位及高度多元

化的投资回报来源。

穆迪副主席兼共同基金业分析师

达格马尔·席尔瓦指出，下调穆迪评级

反映了富达集团共同基金近期持续的

低迷表现， 特别是其旗下的多只旗舰

基金去年的投资表现不佳及整体资金

流失， 更是令穆迪对富达的投资回报

前景难言乐观；席尔瓦预计，富达集团

将在未来一段时间内进一步损失其市

场份额，而这又将令其失去“

A2

”评级。

席尔瓦还特别强调， 富达集团此

前在全美共同基金行业中的零售经纪

等细分市场中处于领先地位；但现在，

该集团在相关业务领域中的市场份额

流失速度甚至超过了整体业务。

此外，席尔瓦表示，富达集团在私

募股权、房地产开发、电信、建筑供给

等方面的一系列投资举动， 也对该集

团的整体盈利状况施加了巨大压力，

因为这些投资与富达的核心业务关联

性不强， 容易造成集团盈利水平的波

动和资产负债表的风险上升。 根据穆

迪的说法， 富达集团的核心业务是向

个人及机构投资者提供金融及投资管

理服务， 这也是该集团能够成为美国

共同基金行业巨头的重要基础。

对于穆迪的评级下调举动， 富达

集团发表声明称，“很高兴看到自身的

‘

A2

’评级得到了穆迪的确认”；该集团

强调， 其去年的集团运营收入达到了

29

亿美元， 较

2009

年的

25

亿美元高出

了

17%

，这也使

2010

年成为富达历史上

表现最佳的年份之一。数据显示，截至

2010

年

12

月

31

日， 富达集团所管理的

资金规模约为

1.6

万亿美元。

岗位转移阻力大

事实上， 富达集团更愿意强调自

身未来的业务及相关战略问题。 该集

团声明指出， 富达向投资者提供的业

务策略和服务将会继续下去， 以集团

长期业绩和市场地位为重要诉求的大

规模投资也不会停止。

上述表态表明， 富达集团在总体

业务开发战略和业务规模上的变化不

会很大， 但这并不意味着该集团的业

务地域分布也会“以不变应万变”。

3

月

中旬， 富达集团正式寻求将其在马萨

诸塞州的

100

个岗位转移到新罕布什

尔州和罗德岛州。

然而，计划尚未实施，便遭到了马

萨诸塞州参议员、 美国国会参议员岗

位监察委员会主席马克·蒙蒂格尼的

强烈反对。 后者在

4

月

7

日公开表示，富

达集团转移岗位的举动， 实际上是在

获得了马萨诸塞州政府给予的税收减

免优惠后， 又单方面撕毁与州政府达

成的协议，“富达集团将会因此受到严

厉的惩罚”。 目前，蒙蒂格尼已决定在

4

月

29

日发起听证会， 来具体探讨富达

集团岗位转移意图所可能引发的严重

后果。

美国媒体指出，富达集团在“后危

机时代” 连续犯下战略性错误。 一方

面， 该集团将重点放在了业务拓展而

非投资回报获取上， 丧失了通过降低

投资成本来获得更多市场份额的机

会；另一方面，富达将岗位转移作为摆

脱眼下困境的途径之一， 依旧未能在

经历危机后及时巩固盈利基础。 由此

判断，富达集团市场份额流失的趋势，

短期内将难获改善。

近一周

美国股基净流入13亿美元

基金研究机构理柏公司

4

月

14

日发布的报告显示，在截至

4

月

13

日

的一周里， 美国股票基金实现

13

亿

美元资金净流入， 其中主要投资美

国上市股票的基金出现

8.37

亿美元

资金流出， 而投资非美国上市股票

的基金实现

21.8

亿美元资金流入。

当周美国应税债券基金实现

24.4

亿美元资金净流入，货币市场

基金实现

78

亿美元资金净流入，市

政债券基金资金流出

8.54

亿美元，

为连续第

22

周出现资金净流出。

其他地区方面，日本股票基金

当周出现

870

万美元资金净流出，

终结了连续九周的净流入；新兴市

场基金实现

12

亿美元资金净流入，

其中仅

iShare MSCI

新兴市场股票

基金就实现资金净流入

5.95

亿美

元。 （杨博）
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