
压力测试警报频起 债市熊影步步紧逼

后“钱荒”基经郁闷“一债难卖”

本报记者 曹乘瑜

“我们一只AA+的债券，挂了两天都没有卖出去。 ”7月18日，债券基金经理石凯（化名）无奈地表示。 AA+并不算级别特别低的债券，其流动性也不错，然而7月16日，石凯挂出这只债券后，一直没有人接盘。

“一债难卖”的现象最近并不少见。 上周，明显的抛售潮出现，各类型的债券价格都在走低，资金面又现紧张之势。 有基金经理透露，上周五，Shibor回购利率的单笔报价又出现远高于指导价的现象。 这一幕仿佛昭示“钱荒”又有反扑之势。

业内人士认为，大规模卖债潮的出现和货币政策紧缩持续有关。 “钱荒”刚过时，流动性缓解，部分投资者还对短端机会存有乐观预期，但随着压力测试不时进行，监管层的态度始终保持谨慎，经济环境恶化，尤其是6月债券降级潮大规模出现，乐观情绪已经消失，市场分歧走向统一，导致7月上旬仅有的两周卖债窗口关闭。

越是卖不出去的时候越要卖，下半年债基调整投资思路已经成为共识。 在上述各种因素下，基金经理倾向于缩短久期，降低杠杆，将中低等级信用债“踢出”组合。 然而，这并非易事。

债基的收益率也将随之减少。 业内人士预计，今年1-5月债基收益率近5%的“壮举”将不复重现。 不过，债基经理有着各种“开源”打算，或借着利率不时飙升带来的机会投资协议存款、放回购或通过打新来补偿收益。

“钱荒”魅影又至 “一债难卖”重现

一直到7月19日收盘，石凯的AA+的债也没有卖出去，价格却跌了不少。“没办法，大家都在卖，却没有人买。 ”石凯说。整个市场上，各类型的债券都在下跌，即使是国债也不例外。根据其他媒体报道和基金经理透露，7月18日，5年和10年期国债的收益率分别收于3.48%和3.69%，较7月11日分别上升9.9bp和10.0bp，净价下跌2%。中低等级的债券价格跌幅更大，刚刚被降级的12中富债的收益率飙升至不可思议的15%。Wind

数据显示，中债高收益企业债全价（1年以下）指数自6月底流动性缓解后，随着债券价格的回升开始一路上扬，然而自7月4日起，这一指数走势骤然转成一条横线，长久期的同类指数，则从7月5日起开始下行。

这一幕，仿佛6月下旬的“钱荒”又至，债基经理们疯狂卖债。 自7月17日开始，Shibor隔夜利率再次有所上扬，从2.96%上涨到19日的3.04%，一个月期限的协议存款利率则从平常的年化4%上升至逾5%。

“其实现在Shibor隔夜回购利率都是滞后的，从单笔报价上来看，上周五的Shibor隔夜报价更高。 ”石凯说，脸上带着郁闷的神情。 他的AA+债并不算是低级别债券，但是令他郁闷的是，当初拿券的时候，因为自己的基金规模小，在银行间市场上拿券并没有优势，所以只能拿价格比较高的券种。 他的这只AA+债和别人同级别债券相比，收益率本来就低两个百分点，确实不好卖。 截至二季度末，石凯的债基规模仅有1亿元，

其中债券持仓仅有八成。

当石凯闷闷不乐地吃着周五的晚餐时，在北京首都机场，和他年龄相仿的另一位北京基金公司的债基经理张宁（化名），正在等待回老家的航班。 和石凯不同的是，他浑身上下透着一股轻松———他是上周“卖债”潮的旁观者，更准确的说，他是先行者。

“我早就把券卖掉了。 ”张宁笑着说，“我觉得7月5日至15日是卖债的窗口，那之后窗口就会关闭。 ”

张宁所说的“窗口”，是指债券容易成交的时间段，不过这一时间段的起止并非由行政指令决定，而是市场行为。

张宁认为，时间窗口的打开，是因为投资者对债市的判断存在分歧。 “钱荒之后，政府表态加强对银行的监管，流动性缓解，6月份CPI同比上涨2.7%，较5月的2.1%大幅反弹了0.6个百分点，也超出此前市场预期。 大家觉得经济复苏无望，利好债市的观点又起来了。 ”张宁说。

但是张宁认为，收紧的货币政策不可能说调整就调整，至少要持续半年，所以他是看空派，至少三季度看空。 “很多债基经理都觉得短端有机会，但我觉得已经不可能了，整个收益率曲线还在向上，资金成本在不断提升，等大家都意识到的时候，这个窗口就会关闭了。 ”张宁说。

因为准确预测到了时间窗口，张宁没有陷入上周的“卖债泥沼”，虽然他素来在组合中重配中低等级信用债。 不过，他的脱身，也并非没有代价。 为了能够在窗口关闭前卖掉债券，他在窗口期内“不惜一切代价卖券，在两周之内将杠杆降到了5%以内。 ”

压力测试警报频响 密集降级突至

卖不出债的石凯和提前卖债的张宁，都有一个不祥的判断———无论是宏观环境、基本面还是政策表现，都显示债市的熊市隐现端倪。

张宁认为，中国货币政策收紧的根本原因，是美国退出QE3的预期明确，全球资金朝美国回流，外汇占款将持续减少，而国内由于担心会导致泡沫破灭，并不敢采取宽松货币政策，因此，预计货币政策紧缩的持续时间会很长。

据了解，监管层仍然在不时地进行压力测试。 7月的第二周，石凯收到了督察长转发的邮件，是监管层要求在公司内部对固定收益类产品做压力测试。 某基金公司投资总监介绍，这种压力测试包括历史模拟法和情景法。 历史模拟法模拟历史上流动性较差的时点状况，来测试基金的赎回压力有多大。 情景法则是在当前情形下，假设各种比例的赎回，测试基金的流动性风险。 这些模拟主要由各公司的金融工程部和运

保部来完成，测试完后，基金公司还被要求制定紧急情况应对机制，并将测试情况及流动性风险解决方案上报备案。

监管层对流动性危机的警惕态度也非常明显。 多家基金公司的债基经理透露，自6月底开始，各基金公司定期上报流动性指标，这一任务目前还没有被叫停，只不过由于流动性最紧张时期已过，已经由每日一报，变成了每周一报。 需要上报的风险指标则由风控部门和法规部门填写，包括旗下基金的偏离度、杠杆比例、久期匹配情况、低等级信用债持有比例、预计未来一段时间内的赎回金额、投资者中机构占比等。

除了货币政策紧缩持续，基金经理们认为，债市熊市隐现的另外一个原因是产能过剩。 过高的房价抑制了产能过度投放，央行既不敢降息，也不敢降准，企业的负债成本比资产投资的收益还高，企业的流动性危机在不断暴露。 据Wind数据统计，今年出现了大规模的信用债降级情况。 今年年初至7月15日，共有47只信用债被降级，是去年的10倍还多(去年同期只有3只信用债被降级)。 其中，公司债22只，企业债13只。 调

级事件主要集中在6月份。 Wind数据显示，仅6月份被降级的信用债达到25只，而去年同期仅有1只被降级。 此外，被降级的主要是AA级信用债。

这种密集降级的现象，背后有着信用债发行规模扩大、调级概率提高的原因，但是也有业内人士认为，有可能是评级公司在收紧评级尺度，更有可能是经济环境所致。 某位银行系基金公司的债基经理透露，已发行的信用债中，有80%的发债主体财务状况出现恶化，降级事件增多是必然的。 观察被降级的企业，主要是一些钢铁、化工、光伏、风电、防治、机械设备等产能过剩的行业以及城投债。

大量的债券降级、货币政策持续收紧等等，这些因素交互影响，直接或间接地推动着本文开头出现的一幕。 一方面，债券调级后，会迫使固定收益类基金经理调整组合。 据了解，目前固定收益基金对债券都有级别限制，不符合标准的基金需要被调出组合。 部分基金经理如果投资一定级别以下的债券，需要专门报备或提交报告。

“预计下半年还会有债券被调级，低评级的债券确实会有问题，它们中出现实质性违约事件的概率比较高。 如果经济继续往下走，现在被降评级的企业可能到时候付息都会有问题。 ”石凯说。

另一方面，刚刚过去的“钱荒”风波以及监管层的审慎态度，内外交困的宏观环境和企业基本面，都让债市参与者主动“求变”。

降杠杆缩久期成主流 扳回一局瞄准打新

这一点石凯早已有隐隐的预感———债市的思路正在转向———上半年债基追求收益率的热潮正在改变，债基经理的风险防范意识正在提升。

在石凯卖券之前，有券商研究员在路演时建议他买AAA级以上的债，并建议适当调整思路。 石凯觉得，当券商研究员都在调整思路时，意味着全市场已经达成了普遍共识，即缩短久期，提高组合内债券评级，降低杠杆。

而这并非易事。 在“一券难卖”的情况下，调整组合将历时较长，而在这一过程中，还要承受债券价格下跌带来的损失。

今年1-5月，在流动性泛滥的背景下，债基对高收益率的追捧热潮已如明日黄花。 据了解，目前被抛售的主要是3A以下的信用债，“公司领导也在要求卖券。 ”张宁说。

思路转向的代价，就是债基收益率的下滑。 好买基金网的数据显示，今年1-5月，有近四成债基的收益率都超过5%，平均收益率达到4.8%，意味着其年化收益近12%。 基金经理们预计，下半年债基收益率将不可能再回到今年上半年的状态，“可能4%都不到了。 ”深圳某基金公司的债基经理表示。

基金经理们认为，越是上半年表现好的债基，下半年风险可能越大，因为要获取较好的收益，要么是持有低评级债券较多，要么是杠杆较大。 考虑到下半年可能出现的资金紧张状况，预计表现持续较好的将是封闭式债基。

基金经理们正在绞尽脑汁，为下半年的收益“开源”。 张宁管理着一只高收益债基，专配短融和信用级别在AA+级以下的债券，幸运的是，由于还在建仓期，组合中低等级债券并不多，他最近正用充裕的现金在银行间放回购，或者做协议存款。 据了解，目前一个月期限的协议存款的年化利率已经上升至5%，“可能到7月底时会超过6%，剩下几个月到8%都有可能，9月底季末时将更加紧张。 ”张宁说。

石凯则希望下半年能参与打新股。 他的债基上半年收益率并不高，但因为是二级债基，可以参与打新股。 因此，为了能扳回一局，打新成了他的首要目标。 “IPO重启后的第一批公司质量好，如果能打新，收益应该还不错。 ”石凯说。
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据显示，中债高收益企业债全价

（

1

年以下）指数自

6

月底流动性

缓解后，随着债券价格的回升开

始一路上扬， 然而自

7

月

4

日起，

这一指数走势骤然转成一条横

线，长久期的同类指数，则从

7

月

5

日起开始下行。

这一幕， 仿佛

6

月下旬的

“钱荒”又至，债基经理们疯狂

卖债。 自

7

月

17

日开始，

Shibor

隔

夜利率再次有所上扬，从

2.96%

上涨到

19

日的

3.04%

，一个月期

限的协议存款利率则从平常的

年化

4%

上升至逾

5%

。

“其实现在

Shibor

隔夜回购

利率都是滞后的， 从单笔报价

上来看，上周五的

Shibor

隔夜报

价更高。 ”石凯说，脸上带着郁

闷的神情。 他的

AA+

债并不算

是低级别债券， 但是令他郁闷

的是，当初拿券的时候，因为自

己的基金规模小， 在银行间市

场上拿券并没有优势， 所以只

能拿价格比较高的券种。 他的

这只

AA+

债和别人同级别债券

相比， 收益率本来就低两个百

分点，确实不好卖。 截至二季度

末， 石凯的债基规模仅有

1

亿

元，其中债券持仓仅有八成。

当石凯闷闷不乐地吃着周

五的晚餐时，在北京首都机场，

和他年龄相仿的另一位北京基

金公司的债基经理张宁 （化

名）， 正在等待回老家的航班。

和石凯不同的是， 他浑身上下

透着一股轻松———他是上周

“卖债”潮的旁观者，更准确地

说，他是先行者。

“我早就把券卖掉了。 ”张

宁笑着说，“我觉得

7

月

5

日至

15

日是卖债的窗口， 那之后窗口

就会关闭。 ”

张宁所说的“窗口”，是指

债券容易成交的时间段， 不过

这一时间段的起止并非由行政

指令决定，而是市场行为。

张宁认为， 时间窗口的打

开，是因为投资者对债市的判断

存在分歧。“钱荒之后，政府表态

加强对银行的监管， 流动性缓

解，

6

月份

CPI

同比上涨

2.7%

，较

5

月的

2.1%

大幅反弹了

0.6

个百

分点，也超出此前市场预期。 大

家觉得经济复苏无望，利好债市

的观点又起来了。 ”张宁说。

但是张宁认为， 收紧的货

币政策不可能说调整就调整，

至少要持续半年， 所以他是看

空派，至少三季度看空。 “很多

债基经理都觉得短端有机会，

但我觉得已经不可能了， 整个

收益率曲线还在向上， 资金成

本在不断提升， 等大家都意识

到的时候， 这个窗口就会关闭

了。 ”张宁说。

因为准确预测到了时间窗

口，张宁没有陷入上周的“卖债

泥沼”，虽然他素来在组合中重

配中低等级信用债。 不过，他的

脱身，也并非没有代价。 为了能

够在窗口关闭前卖掉债券，他

在窗口期内 “不惜一切代价卖

券， 在两周之内将杠杆降到了

5%

以内。 ”

压力测试警报频响 密集降级突至

卖不出债的石凯和提前

卖债的张宁，都有一个不祥的

判断———无论是宏观环境、基

本面还是政策表现，都显示债

市的熊市隐现端倪。

张宁认为，中国货币政策

收紧的根本原因，是美国退出

QE3

的预期明确，全球资金朝

美国回流，外汇占款将持续减

少，而国内由于担心会导致泡

沫破灭，并不敢采取宽松货币

政策，因此，预计货币政策紧

缩的持续时间会很长。

据了解，监管层仍然在不

时地进行压力测试。

7

月的第

二周，石凯收到了督察长转发

的邮件，是监管层要求在公司

内部对固定收益类产品做压

力测试。 某基金公司投资总监

介绍，这种压力测试包括历史

模拟法和情景法。 历史模拟法

模拟历史上流动性较差的时

点状况，来测试基金的赎回压

力有多大。 情景法则是在当前

情形下， 假设各种比例的赎

回， 测试基金的流动性风险。

这些模拟主要由各公司的金

融工程部和运保部来完成，测

试完后，基金公司还被要求制

定紧急情况应对机制，并将测

试情况及流动性风险解决方

案上报备案。

监管层对流动性危机的

警惕态度也非常明显。 多家基

金公司的债基经理透露， 自

6

月底开始，各基金公司定期上

报流动性指标，这一任务目前

还没有被叫停，只不过由于流

动性最紧张时期已过，已经由

每日一报， 变成了每周一报。

需要上报的风险指标则由风

控部门和法规部门填写，包括

旗下基金的偏离度、 杠杆比

例、久期匹配情况、低等级信

用债持有比例、预计未来一段

时间内的赎回金额、投资者中

机构占比等。

除了货币政策紧缩持续，

基金经理们认为，债市熊市隐

现的另外一个原因是产能过

剩。 过高的房价抑制了产能过

度投放，央行既不敢降息，也不

敢降准， 企业的负债成本比资

产投资的收益还高， 企业的流

动性危机在不断暴露。 据

Wind

数据统计， 今年出现了大规模

的信用债降级情况。 今年年初

至

7

月

15

日，共有

47

只信用债被

降级，是去年的

10

倍还多

(

去年

同期只有

3

只信用债被降级

)

。

其中， 公司债

22

只， 企业债

13

只。 调级事件主要集中在

6

月

份。

Wind

数据显示，仅

6

月份被

降级的信用债达到

25

只， 而去

年同期仅有

1

只被降级。 此外，

被降级的主要是

AA

级信用债。

这种密集降级的现象，背

后有着信用债发行规模扩大、

调级概率提高的原因，但是也

有业内人士认为，有可能是评

级公司在收紧评级尺度，更有

可能是经济环境所致。 某位银

行系基金公司的债基经理透

露，已发行的信用债中，有

80%

的发债主体财务状况出现恶

化， 降级事件增多是必然的。

观察被降级的企业，主要是一

些钢铁、化工、光伏、风电、防

治、机械设备等产能过剩的行

业以及城投债。

大量的债券降级、货币政

策持续收紧等等，这些因素交

互影响，直接或间接地推动着

本文开头出现的一幕。 一方

面，债券调级后，会迫使固定

收益类基金经理调整组合。 据

了解，目前固定收益基金对债

券都有级别限制，不符合标准

的基金需要被调出组合。 部分

基金经理如果投资一定级别

以下的债券，需要专门报备或

提交报告。

“预计下半年还会有债券

被调级，低评级的债券确实会

有问题，它们中出现实质性违

约事件的概率比较高。 如果经

济继续往下走，现在被降评级

的企业可能到时候付息都会

有问题。 ”石凯说。

另一方面， 刚刚过去的

“钱荒” 风波以及监管层的审

慎态度，内外交困的宏观环境

和企业基本面，都让债市参与

者主动“求变”。
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