
洪宴：做投资路上的长跑型选手

本报实习记者 徐文擎

作为国开系航母编队里的一艘护卫舰，国开泰富基金管理有限责任公司生来就被赋予了稳健的集团基因。 成立一年多，国开泰富默默积累，旗下的岁月鎏金定期开放信用债券型基金在第一个封闭期内，A类份额累计净值1 .030，C类份额累计净值1 .028（自2013年 12月23日起至2014年5月 23日止，数据来源于国开泰富基金，下同）；成立以来A类份额累计净值 1 .063，C类份额累计净值 1 .060（自2013年12月 23日起至2014年 9月19日止），绝对收益亦吻合了国开系的稳健基因。 同时，该基金从客户角度出发，谨守固定日期（非封闭期时间固定）开放赎回约定，这样虽然减少了基金经理的实际有效运作期限，并对投资运作提出了更高的专业化管理要求，但实则为客户安排资金提供了便利，并充分保障了客户资金流动的确定性。 国开泰富投资部总经理、岁月鎏金基金经理洪宴说，维护客户利益是他们对客户的一贯承诺。 在投资上，他不会意气冒进，而是力争做一名长跑型选手。

债市“快牛入慢牛”

相较平淡无光的 2013年，债基在2014年上半年的表现堪称红火。 金牛理财网数据显示，债基今年1-6月平均收益率为5 .28%，远高于2013年同期的2 .62%。 去年底，国开泰富基金管理有限责任公司投资部总经理洪宴在公司发行首只定开信用债基金时曾预测 ，债基的“春天” 即将来临，现实果然和他预判的走向一致。 今年，他认为债市可能会从“快牛进入慢牛” ，但牛市主题不变 。

中国证券报：在目前这个节点上，你对债市未来的发展如何判断？

洪宴：有两种可能 。 从宏观上看，中国的利率相比去年高点时已经低了不少，但若将时间拉到更长的区间内观察，同时以周边发达国家为比较对象 ，我们会发现中国的利率水平还处于偏高的位置 ，实体企业的真实融资成本下降程度得比市场利率小很多，特别是中小企业融资成本还很高，每年还本付息的债务还很大，中国长期利率处于往下走的通道中。 从这个角度看，债券市场的收益率仍在半山腰上方，今年牛了上半年，下半年可能是“快牛进入慢牛” 的状态 ，债券型资产还会有一个不错的回报预期。

但也有一种可能是，美国明年加息 ，资本回流美国，制造业重造，资本不一定会再通过外贸的形式回到发展中国家 。 在这种情况下，中国央行可能会被迫下调准备金来对冲资本外流的情况 。 这种情况不能简单理解为政策放松而视为利好债市，同时，美联储政策的转向可能会对国内市场情绪带来负面影响，特别是对中长期债券，所以利率止跌回升的空间也会有。 这是目前存在的两种预期，但我个人倾向“快牛进入慢牛” 的判断。

如果GDP明年下降到 7%左右，改革被提到更重要的位置 ，实体经济的利率如何降下来、怎么解决融资难的现实会成为央行重点考虑的问题。 央行目前的困难在于地方政府预算软约束及国企债务存量大，每年还本付息的压力明显，如果央行限制条件太严格 ，可能会出现系统性风险 ；如果太宽松，对其他行业的挤出效应又会显现。 同时，小微企业的贷款质量如何保证以使银行对待他们时不是一味惜贷 ，这些都是需要解决的难题，只有多管齐下，货币政策才能发挥应有的作用。 所以在目前的关键点上，政府如果能拿出壮志断腕的决心，把改革放到更重要的位置 ，在利率水平整体下行的趋势下，可能会出现股债双牛的局面，但如果股市持续低迷，债券市场的牛市可能还会持续较长时间。

中国证券报：去年债券市场发生的跌破面值的情况还会出现吗？

洪宴：新的基金运作管理办法出台后，新成立的基金发生去年那类情况的几率大幅下降，因为新规限定了杠杆比例，如果除去分级基金，其余债基再跌破面值的概率很小 ，债基重回风险收益相对稳定的良性循环中。 同时，国内投资者目前的风险偏好以稳健居多，加之人口老龄化程度不断提高，喜稳健的投资者规模愈加壮大，固定收益债未来发展前景良好 。 近年来银行理财市场持续火爆 ，也是这个原因，但理财资金未来若被进一步规范，亦会为债基市场提供可观的上升空间。

中国证券报：国开泰富对固定收益业务有何设想 ？

洪宴：首先 ，我们的一个判断是，以后整个社会对固定收益的需求会越来越大。 目前固定收益业务在国内还处于比较原生态的状态 ，相关衍生产品市场刚刚起步，还没有加入并熟练运用掉期、对冲等工具 ，当国内市场日渐成熟后 ，可运用的工具会越来越多，债券基金发展的规模也会越来越大 。

其次，作为一家专业的基金管理公司，我们首先要满足固定客户群的目标收益。 客户的期望是什么水平，我们要熟稔于心并尽力达到这种预期，但也不会为了市场上绝对收益的比较而轻易改变公司已形成的投资风格 ，不会为了单次的排名变得冒进，在收益和稳健方面，我们更看重稳健。

再者，我们认为未来企业年金、养老保险的想象空间很大 ，这部分资金流很稳定，其投资收益要求都是长期回报。 从产品设计上来看 ，应该会成为重点开发的方向。 我们不会错失这样的机会。

债基迎来发展新机遇

去年，余额宝的横空出世将货币基金的概念带进了千家万户，其后各类“宝宝” 们的你追我赶也一次次刷新了货基的历史收益水平。 而银行理财因为被默认有银行信用作担保，多年来一直是投资者投资组合中的“常客” 。 就在去年债市的惨淡业绩中，这两类产品成为弃债资金的两大主要流向 ，但洪宴认为，随着监管部门一系列新规的出台和实施，货基和理财都会逐渐回归其应该具有的理性水平，而这也会为债基带来新的发展机遇。

中国证券报：去年货币基金和银行理财成了弃债资金的两大主要流向，这种情况将来会有所改变吗？

洪宴：因为余额宝的出现，货币基金从去年开始已经成了高流动性、高收益率和无风险的标杆，在去年比拼中，债券完败，因此许多人不愿意买债基而去买货基。 而未来，这种情况很有可能发生改变 ，因为从今年上半年开始 ，监管部门已经出台了很多对货基的约束规定，包括取消提前支取不罚息的条款 、规定所投资标的的信用等级及比例等 ，这样货基将面临投资标的变窄 、收益率下跌等问题；另外 ，监管部门整顿非标业务后，非标业务的规范与萎缩也减少了同业资金的需求，使得货基不能像以前那样享受高收益的同业存款，而同业资金一度占到货基的 80%甚至更高。 这部分比例下降后，货基收益率会相应有所下降，逐步回归现金流动性管理工具的本质 。 货基收益率的理性回归，有助于市场形成匹配的风险收益曲线 ，这给债券基金留下了较好的机会，可能有部分投资货基的资金会转向债券基金。

银行理财目前还是以预期收益性的产品为主，并由银行自己独立监账，“资金池、资产池” 的味道仍然很重，刚性兑付的神话在延续。 今年上半年央行金融市场司《关于商业银行理财产品进入银行间债券市场有关事项的通知》及银监会《关于完善银行理财业务组织管理体系有关事项的通知》，对银行理财组织架构、内部交易和信息披露等作了严格要求，其中包括一只产品一个债券托管账户（第三方托管除外）的硬性要求，为确保理财产品实现独立监账、打破刚性兑付、防止内部交易等奠定了坚实的基础，在此情况下，银行理财与基金产品的竞争更加公平。

借国开行优势发力

作为国开系的子公司，国开泰富基金秉承母公司的稳健风格，是件自然而然的事 。 洪宴表示，在部分新品设计上可以借鉴和学习国开行的经验，比如对平台的信用风险评估和考量 。 而超过 11年的银行工作经历，让他性格也比较谨慎，他要随时知道组合能承受多大的风险并设置下线，不会意气冒进，他希望在投资路上做一名长跑型选手。

中国证券报：作为国开系的基金公司，你们具备哪些优势和劣势？

洪宴：我认为可能会有三点优势。 首先，因为集团的缘故，市场机构对我们的信任度、认可度可能更高；其次，国开行在平台融资、基建投资等方面经验丰富，因此我们公司在部分新品设计上可以借鉴和学习国开行的经验，比如对平台的信用风险评估和考量，有时会请国开行的领导或同事来分享经验；另外，国开系的公司整体风格均偏稳健，国开泰富也积累了很多类似方面的案例和经验，因此我们在风控上会更加严格。

国开行所发行的金融债流动性优势非常明显，同时获得政府信用支持，相对于其他发行主体，国开债券很好地解决了债券碎片化及关键期限债券定期滚动发行的问题 ，收益率曲线认可度及透明度非常高，是各类债基产品重点增持的对象。 当然，作为国开系的基金公司，我们也有报备关联交易的义务并切实履行相关规定。 我们投资的出发点一定是在合法合规的前提下，争取投资人利益的最大化。

中国证券报：你有着超过 11年的银行工作经历，这对你目前的工作有何影响？

洪宴：我在银行工作了11年，长时间和各类风险指标打交道 ，时间久了，很多习惯会自然养成，性格上也比较谨慎稳健。 这种性格会从三方面影响我现在的工作：第一，我的交易首先要考虑客户的预期收益，这是底线，不能突破 ；第二，如果我想提高产品收益率，做一些技术性的操作，我一定会考虑我的交易团队能否支撑以及整个团队的磨合情况 ，比如我要加杠杆 ，投研团队有没有相应的技术和人力保障；第三 ，当我的预期和市场表现不一致时，我要及时根据指标做好调整 ，我必须随时知道组合能承受多大的风险并设置下线，不会意气冒进，争取做一名长跑型选手。

简历

洪宴，CFA，获加拿大证券业协会（CSI）衍生品交易资格（DFC）认证 ，北京大学光华管理学院商务统计与经济计量专业硕士 ，现任国开泰富基金管理有限责任公司投资部总经理。 曾任光大银行资金部投资交易处处长，货币与债券交易处副处长（主持工作），货币与债券交易业务副经理/经理；曾获评2010年及 2012年全国银行间债券市场优秀交易主管。
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作为国开系航母编队里的一艘护卫舰， 国开泰富基金管理

有限责任公司生来就被赋予了稳健的集团基因。成立一年多，国
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对收益亦吻合了国开系的稳健基因。同时，该基金从客户角度出

发，谨守固定日期（非封闭期时间固定）开放赎回约定，这样虽然

减少了基金经理的实际有效运作期限， 并对投资运作提出了更

高的专业化管理要求，但实则为客户安排资金提供了便利，并充

分保障了客户资金流动的确定性。国开泰富投资部总经理、岁月

鎏金基金经理洪宴说，维护客户利益是他们对客户的一贯承诺。

在投资上，他不会意气冒进，而是力争做一名长跑型选手。

债市“快牛变慢牛”

相较平淡无光的2013年，债基在2014年上半

年的表现堪称红火。金牛理财网数据显示，债基今

年1-6月平均收益率为5.28%，远高于2013年同期

的2.62%。 去年底，国开泰富基金管理有限责任公

司投资部总经理洪宴在公司发行首只定开信用债

基金时曾预测，债基的“春天” 即将来临，现实果

然和他预判的走向一致。今年，他认为债市可能会

从“快牛进入慢牛” ，但牛市主题不变。

中国证券报：在目前这个节点上，你对债市未

来的发展如何判断？

洪宴：有两种可能。 从宏观上看，中国的利率

相比去年高点时已经低了不少， 但若将时间拉到

更长的区间内观察， 同时以周边发达国家为比较

对象， 我们会发现中国的利率水平还处于偏高的

位置， 实体企业的真实融资成本下降程度得比市

场利率小很多，特别是中小企业融资成本还很高，

每年还本付息的债务还很大， 中国长期利率处于

往下走的通道中。从这个角度看，债券市场的收益

率仍在半山腰上方，今年牛了上半年，下半年可能

是“快牛进入慢牛” 的状态，债券型资产还会有一

个不错的回报预期。

但也有一种可能是，美国明年加息，资本回

流美国，制造业重造，资本不一定会再通过外贸

的形式回到发展中国家。 在这种情况下，中国央

行可能会被迫下调准备金来对冲资本外流的情

况。 这种情况不能简单理解为政策放松而视为

利好债市，同时，美联储政策的转向可能会对国

内市场情绪带来负面影响， 特别是对中长期债

券，所以利率止跌回升的空间也会有。 这是目前

存在的两种预期， 但我个人倾向 “快牛进入慢

牛” 的判断。

如果GDP明年下降到7%左右， 改革被提到

更重要的位置， 实体经济的利率如何降下来、怎

么解决融资难的现实会成为央行重点考虑的问

题。 央行目前的困难在于地方政府预算软约束及

国企债务存量大， 每年还本付息的压力明显，如

果央行限制条件太严格， 可能会出现系统性风

险；如果太宽松，对其他行业的挤出效应又会显

现。 同时，小微企业的贷款质量如何保证以使银

行对待他们时不是一味惜贷，这些都是需要解决

的难题，只有多管齐下，货币政策才能发挥应有

的作用。 所以在目前的关键点上，政府如果能拿

出壮士断腕的决心， 把改革放到更重要的位置，

在利率水平整体下行的趋势下，可能会出现股债

双牛的局面，但如果股市持续低迷，债券市场的

牛市可能还会持续较长时间。

中国证券报： 去年债券市场发生的跌破面值

的情况还会出现吗？

洪宴：新的基金运作管理办法出台后，新成立

的基金发生去年那类情况的几率大幅下降， 因为

新规限定了杠杆比例，如果除去分级基金，其余债

基再跌破面值的概率很小， 债基重回风险收益相

对稳定的良性循环中。同时，国内投资者目前的风

险偏好以稳健居多， 加之人口老龄化程度不断提

高，喜稳健的投资者规模愈加壮大，固定收益债未

来发展前景良好。近年来银行理财市场持续火爆，

也是这个原因，但理财资金未来若被进一步规范，

亦会为债基市场提供可观的上升空间。

中国证券报： 国开泰富对固定收益业务有何

设想？

洪宴：首先，我们的一个判断是，以后整个社

会对固定收益的需求会越来越大。 目前固定收益

业务在国内还处于比较原生态的状态，相关衍生

产品市场刚刚起步， 还没有加入并熟练运用掉

期、对冲等工具，当国内市场日渐成熟后，可运用

的工具会越来越多，债券基金发展的规模也会越

来越大。

其次，作为一家专业的基金管理公司，我们

首先要满足固定客户群的目标收益。 客户的期

望是什么水平， 我们要熟稔于心并尽力达到这

种预期， 但也不会为了市场上绝对收益的比较

而轻易改变公司已形成的投资风格， 不会为了

单次的排名变得冒进，在收益和稳健方面，我们

更看重稳健。

再者，我们认为未来企业年金、养老保险的想

象空间很大，这部分资金流很稳定，其投资收益要

求都是长期回报。从产品设计上来看，应该会成为

重点开发的方向。 我们不会错失这样的机会。

债基迎来发展新机遇

去年，余额宝的横空出

世将货币基金的概念带进

了千家万户，其后各类“宝

宝” 们的你追我赶也一次次

刷新了货基的历史收益水

平。 而银行理财因为被默认

有银行信用作担保，多年来

一直是投资者投资组合中

的“常客” 。 就在去年债市

的惨淡业绩中，这两类产品

成为弃债资金的两大主要

流向，但洪宴认为，随着监

管部门一系列新规的出台

和实施，货基和理财都会逐

渐回归其应该具有的理性

水平，而这也会为债基带来

新的发展机遇。

中国证券报：去年货币

基金和银行理财成了弃债

资金的两大主要流向，这种

情况将来会有所改变吗？

洪宴：因为余额宝的出

现，货币基金从去年开始已

经成了高流动性、高收益率

和无风险的标杆，在去年比

拼中，债券完败，因此许多

人不愿意买债基而去买货

基。 而未来，这种情况很有

可能发生改变，因为从今年

上半年开始，监管部门已经

出台了很多对货基的约束

规定，包括取消提前支取不

罚息的条款、规定所投资标

的的信用等级及比例等，这

样货基将面临投资标的变

窄、 收益率下跌等问题；另

外，监管部门整顿非标业务

后，非标业务的规范与萎缩

也减少了同业资金的需求，

使得货基不能像以前那样享

受高收益的同业存款， 而同

业资金一度占到货基的80%

甚至更高。 这部分比例下降

后， 货基收益率会相应有所

下降， 逐步回归现金流动性

管理工具的本质。 货基收益

率的理性回归， 有助于市场

形成匹配的风险收益曲线，

这给债券基金留下了较好的

机会， 可能有部分投资货基

的资金会转向债券基金。

银行理财目前还是以预

期收益性的产品为主， 并由

银行自己独立监账，“资金

池、资产池” 的味道仍然很

重，刚性兑付的神话在延续。

今年上半年央行金融市场司

《关于商业银行理财产品进

入银行间债券市场有关事项

的通知》及银监会《关于完

善银行理财业务组织管理体

系有关事项的通知》， 对银

行理财组织架构、 内部交易

和信息披露等作了严格要

求， 其中包括一只产品一个

债券托管账户（第三方托管

除外）的硬性要求，为确保

理财产品实现独立监账、打

破刚性兑付、 防止内部交易

等奠定了坚实的基础， 在此

情况下， 银行理财与基金产

品的竞争更加公平。

借国开行优势发力

作为国开系的子公司，

国开泰富基金秉承母公司

的稳健风格，是件自然而然

的事。 洪宴表示，在部分新

品设计上可以借鉴和学习

国开行的经验，比如对平台

的信用风险评估和考量。 而

超过11年的银行工作经历，

让他性格也比较谨慎，他要

随时知道组合能承受多大

的风险并设置下线，不会意

气冒进，他希望在投资路上

做一名长跑型选手。

中国证券报：作为国开

系的基金公司，你们具备哪

些优势？

洪宴：我认为可能会有

三点优势。 首先，因为集团

的缘故，市场机构对我们的

信任度、 认可度可能更高；

其次， 国开行在平台融资、

基建投资等方面经验丰富，

因此我们公司在部分新品

设计上可以借鉴和学习国

开行的经验，比如对平台的

信用风险评估和考量，有时

会请国开行的领导或同事

来分享经验；另外，国开系

的公司整体风格均偏稳健，

国开泰富也积累了很多类

似方面的案例和经验，因此

我们在风控上会更加严格。

国开行所发行的金融

债流动性优势非常明显，同

时获得政府信用支持，相对

于其他发行主体，国开债券

很好地解决了债券碎片化

及关键期限债券定期滚动

发行的问题，收益率曲线认

可度及透明度非常高， 是各

类债基产品重点增持的对

象。当然，作为国开系的基金

公司， 我们也有报备关联交

易的义务并切实履行相关规

定。 我们投资的出发点一定

是在合法合规的前提下，争

取投资人利益的最大化。

中国证券报：你有超过

11

年的银行工作经历，这对

目前的工作有何帮助？

洪宴：我在银行工作了

11年，长时间和各类风险指

标打交道，时间久了，很多

习惯会自然养成，性格上也

比较谨慎稳健。 这种性格会

从三方面影响我现在的工

作：第一，我的交易首先要

考虑客户的预期收益，这是

底线，不能突破；第二，如果

我想提高产品收益率，做一

些技术性的操作，我一定会

考虑我的交易团队能否支

撑整个团队的磨合情况，比

如我要加杠杆，投研团队有

没有相应的技术和人力保

障；第三，当我的预期和市

场表现不一致时，我要及时

根据指标做好调整，我必须

随时知道组合能承受多大

的风险并设置下线，不会意

气冒进，争取做一名长跑型

选手。


