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一入江海便化龙

———国债期货市场发展回顾

上海耀之基金总经理 王小坚

秋去春来，一年半以来五年期国债期货经历波折，业已发展成为中国最为重要的金融衍生品之一。 第二个国债期货品种———十年期国债期货也于20日上市交易，彰显出国债期货作为利率定价工具的重要地位。 回想过去十八个月以来的历程，可以总结经验，为资产管理与投资提供更好的方向指导。

全球金融市场最重要的利率定价工具

2013年9月6日是五年期国债期货上市的第一个交易日，其主力合约成交约3 .6万手，但随后一段时间受制于参与主体有限等因素的影响，主力合约成交量不断萎缩，最少的时候低于每天1000手，可以说是极度低迷。 这段时期的交易事实证明，不少机构侧重准备的国债期货自动化交易在当时的市场环境中无法实现，而基于国债现货场外交易占比巨大的事实，程序化计算镶嵌手动式套利成为可操作的方案。

尽管我国国债期货市场的发展并不一帆风顺，但国债期货作为全球金融市场最重要的利率定价工具，其对于资产管理行业的意义以及未来的成长空间都是毋庸置疑的。 因此耀之基金早在2013年初即着手组建国债期货投资团队，设计开发国债期货套利策略与交易程序。 在2013年的11月，即国债期货上市后的两个月，由耀之基金设计并管理的中国第一只国债期货资产管理产品就进入了操作。 得益于策略上的创新以及业绩上的领先，该产品也成功获得了当年的基金金鼎奖。

同时耀之基金也与国内一家大型银行的私人银行部合作，在2014年4月成立了中国最大的一只专注于国债期货套利的基金，这也是国内首只在银行销售的国债期货基金产品。 虽然在基金运行的前几个月中，国债期货市场陷入了交易清淡期，但我们凭借高效的程序化套利模型以及领先的投资交易能力，仍获得了非常不错的投资业绩：在不承担任何信用风险或利率风险的情况下，取得了年化超过9%的稳定回报 。 这是耀之基金借助于基金产品形态在新市场上用国债期货达成的成功创新，也是利用创新的金融工具为资产管理行业提供了新策略和新产品的尝试 。 实践证明，我们取得了非常不错的效果 。

目前，耀之基金基于国债期货设计的多样化投资策略已受到众多投资者的关注和青睐，耀之基金也已经或正在为不少大型客户、套利偏好者以及商业银行量身定制基于国债期货与现货的低风险套利策略产品。

为投资者提供便利和多策略选择

国债期货除了可提供无风险套利机会之外，也是交易获利的一柄利剑。 比如2014年11月 21日（周五晚），央行宣布下调存贷款基准利率水平0 .25%和 0 .4%。 这是国债期货上市以来第一次遇到货币政策变化。 紧接着周一开盘时，主力合约 TF1412价格上涨了1%以上，考虑到当时国债期货保证金比率只有 1 .5%，1%的期货价格上涨意味着期货多头单日实现了接近70%的回报。 中国金融期货交易所也在过去的一年中不断下调保证金比例，目前五年期合约近月品种的保证金比例已从最初的 2%降为1 .2%，使之成为全中国杠杆倍数最高的金融工具。 同时，相比传统的利用国债现货增加杠杆来扩大收益的方式，虽然国债期货没有票息收益，但当回购套利的资金成本与国债利息收入之差持平甚至为负值时，国债期货在杠杆交易策略方面表现出独有的优势。 此外，国债期货对于投资经理和交易员而言 ，具有快速增减敞口、冲击成本较小的优点。

观察市场表现，自去年11月以来，我国共经历了两次降息以及一次降准，国债期货市场经历了很大幅度的震荡，在长期走势上体现出非常明显的预期交易的特性。 比如主力合约自2014年底至2015年初一路攀升，但在今年2月 4日晚央行宣布降准后的第一个交易日，国债期货主力合约高开后即盘旋下滑 ，并最终收跌。 如何在利用国债期货对冲利率风险的同时，借助国债期货的波动以获取最大收益，已成为债券投资经理们的新课题 。

举一个耀之基金产品的例子：在中国基金业协会 2014年3月启动私募基金备案机制，进一步拓宽国债期货投资人的投资管道后，耀之基金把握机遇，在我们所成立的国内首只自主发行的债券私募基金———堂庭基金的投资范围中，纳入了国债期货，并将它作为一个重要的交易工具。 堂庭基金交易以来的 11个月中，通过信用债现券配置与国债期货交易，取得了超过34%的绝对回报 ，其中由国债期货所产生的交易利润占到了一半左右。 这彰显出在多空判断策略中，高杆杠的利率方向性工具的重要作用。

深刻改变债券现货交易行为

除了在资产管理领域与投资领域为投资经理和交易者提供便利及更多策略选择以外，国债期货对国债现货的影响也十分巨大，可以说深刻地改变了债券现货交易行为方式。

在银行间债券市场，来自货币市场中介的报价最能够反映出现货的交易活跃度。 自国债期货上市以来，作为五年期国债期货最便宜可交割券的七年期国债现货，相较其它非交割品种的报价频度要大大增加，七年期国债现货已成为市场上交易最活跃的品种，其报价数量与成交笔数要数十倍于其它年限的国债。 同时，期货的出现改变了国债现货交易小步慢走的交易格局。 在以往，场外国债的交易报价往往需要很多次往复的电话报价与谈判最后才能成交。 而在国债期货上市后的差不多一年时间，由于成交量不足，期货与现货之间的步调基本上是亦步亦趋 ，非常匹配。 这种现象一直维持到 2014年的第三季度。 当季的国债期货主力合约TF1412成交量快速放大，同时伴随着对央行宽松政策的预期增强，期货市场开始剧烈波动，并与现货市场发生脱节。 期货一天之内发生0 .5%-1%的波动在一些时间段成为常态 ，带动国债现货场外交易市场出现每天在10-15基点的价格波

动。 这么大的波动幅度在过去十年的国债现货市场里是不可想象的。 可以说，国债期货的出现以及它的发展变化已深深地改变了中国国债现货市场的交易行为，对交易员与投资经理提出了更高的要求。 不少老交易员都感慨 ，当下需要紧跟期货市场做现货的交易。

其实，连续竞价是国债期货非常重要的一个优势 。 很多银行间的国债交易员表示 ，如果没能紧盯一天的国债场外报价，那么看一眼国债期货的走势，基本上就可以了解到利率债券的行情波动。 虽然大部分此类机构如银行、信用联社等仍然受限于政策无法参加国债期货的交易，但不可避免地使得交易员的观点与心态受到了期货波动的影响。 可以说，国债期货的连续竞价机制为现货市场的活跃和合理定价起到了积极的作用。 这种变化是对过去现货市场活跃程度不足的一种补偿，在事实上增进了市场的成交，使现货定价更为合理。

产品设计和估值清算等环节有待改善

回顾一年半以来国债期货在资产管理、投资交易 、策略创新、市场行为等诸多方面给资产管理行业带来的深刻影响，可以发现，市场自身的发展在推动着投资者逐渐接受国债期货这一新的金融工具。 不过，围绕着国债期货这一新兴但充满机会的市场，仍然有不少值得改善的环节。 从耀之基金作为市场积极参与者的切身体验来说，在产品设计、估值清算等方面，仍遇到了不少障碍。 例如很多合作机构还不具备国债期货交易模块，一些清算银行对于国债期货的估值与清算仍不够了解以致相关业务发展缓慢，相当数量的清算方甚至经纪业务商都对国债现货交割业务比较排斥。 但是，相比一年多前市场刚起步的时候，这些情况也正在改善和变化当中。

2015年3月20日是十年期国债期货交易的首秀。 它的推出将提高长期限国债的定价效率，提升国债收益率曲线反映市场供求关系的有效性。 另一方面，国债期货合约的丰富将有助于资产管理行业进一步加快产品创新步伐，丰富盈利模式。

让我们一起期待 ，一个更为成熟、更为精彩也更具挑战的国债期货市场。
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回顾一年半以来国债期货

在资产管理、投资交易、策略创

新、市场行为等诸多方面给资产

管理行业带来的深刻影响，可以

发现，市场自身的发展在推动着

投资者逐渐接受国债期货这一

新的金融工具。 不过，围绕着国

债期货这一新兴但充满机会的

市场，仍然有不少值得改善的环

节。从耀之基金作为市场积极参

与者的切身体验来说，在产品设

计、估值清算等方面，仍遇到了

不少障碍。例如很多合作机构还

不具备国债期货交易模块，一些

清算银行对于国债期货的估值

与清算仍不够了解以致相关业

务发展缓慢，相当数量的清算方

甚至经纪业务商都对国债现货

交割业务比较排斥。 但是，相比

一年多前市场刚起步的时候，这

些情况也正在改善和变化当中。
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行业进一步加快产品创新步伐，
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冬去春来，一年半以来五年期国债期货经

历波折，业已发展成为中国最为重要的金融衍

生品之一。 第二个国债期货品种———十年期国

债期货也于

20

日上市交易，彰显出国债期货作

为利率定价工具的重要地位。 回想过去十八个

月以来的历程，总结经验，为资产管理与投资

提供更好的方向指导。

全球金融市场最重要的利率定价工具

2013年9月6日是五年期国

债期货上市的第一个交易日，

其主力合约成交约3.6万手，但

随后一段时间受制于参与主体

有限等因素的影响， 主力合约

成交量不断萎缩， 最少的时候

低于每天1000手， 可以说是极

度低迷。 这段时期的交易事实

证明， 不少机构侧重准备的国

债期货自动化交易在当时的市

场环境中无法实现， 而基于国

债现货场外交易占比巨大的事

实， 程序化计算镶嵌手动式套

利成为可操作的方案。

尽管我国国债期货市场的

发展并不一帆风顺，但国债期

货作为全球金融市场最重要

的利率定价工具，其对于资产

管理行业的意义以及未来的

成长空间都是毋庸置疑的。 因

此耀之基金早在2013年初即

着手组建国债期货投资团队，

设计开发国债期货套利策略

与交易程序。 在2013年的11

月，即国债期货上市后的两个

月，由耀之基金设计并管理的

中国第一只国债期货资产管

理产品就进入了操作。 得益于

策略上的创新以及业绩上的

领先，该产品也成功获得了当

年的基金金鼎奖。

同时耀之基金也与国内一

家大型银行的私人银行部合

作，在2014年4月成立了中国最

大的一只专注于国债期货套利

的基金， 这也是国内首只在银

行销售的国债期货基金产品。

虽然在基金运行的前几个月

中， 国债期货市场陷入了交易

清淡期， 但我们凭借高效的程

序化套利模型以及领先的投资

交易能力， 仍获得了非常不错

的投资业绩： 在不承担任何信

用风险或利率风险的情况下，

取得了年化收益超过9%的稳

定回报。 这是耀之基金借助于

基金产品形态在新市场上用国

债期货达成的成功创新， 也是

利用创新的金融工具为资产管

理行业提供了新策略和新产品

的尝试。 实践证明，我们取得了

非常不错的效果。

目前， 耀之基金基于国债

期货设计的多样化投资策略已

受到众多投资者的关注和青

睐， 耀之基金也已经或正在为

不少大型客户、 套利偏好者以

及商业银行量身定制基于国债

期货与现货的低风险套利策略

产品。

为投资者提供便利和多策略选择

国债期货除了可提供无风

险套利机会之外，也是交易获利

的一柄利剑。 比如2014年11月

21日（周五晚），央行宣布下调

存贷款基准利率水平0.25%和

0.4%。 这是国债期货上市以来

第一次遇到货币政策变化。紧接

着周一开盘 时 ， 主 力 合 约

TF1412价格上涨了1%以上，考

虑到当时国债期货保证金比率

只有1.5%，1%的期货价格上涨

意味着期货多头单日实现了接

近70%的回报。中国金融期货交

易所也在过去的一年中不断下

调保证金比例，目前五年期合约

近月品种的保证金比例已从最

初的2%降为1.2%，使之成为全

中国杠杆倍数最高的金融工具。

同时，相比传统的利用国债现货

增加杠杆来扩大收益的方式，虽

然国债期货没有票息收益，但当

回购套利的资金成本与国债利

息收入之差持平甚至为负值时，

国债期货在杠杆交易策略方面

表现出独有的优势。 此外，国债

期货对于投资经理和交易员而

言，具有快速增减敞口、冲击成

本较小的优点。

观察市场表现， 自去年11

月以来， 我国共经历了两次降

息以及一次降准， 国债期货市

场经历了很大幅度的震荡，在

长期走势上体现出非常明显的

预期交易的特性。 比如主力合

约自2014年底至2015年初一路

攀升， 但在今年2月4日晚央行

宣布降准后的第一个交易日，

国债期货主力合约高开后即盘

旋下滑，并最终收跌。 如何在利

用国债期货对冲利率风险的同

时， 借助国债期货的波动以获

取最大收益， 已成为债券投资

经理们的新课题。

举一个耀之基金产品的例

子：在中国基金业协会2014年3

月启动私募基金备案机制，进

一步拓宽国债期货投资人的投

资管道后，耀之基金把握机遇，

在我们所成立的国内首只自主

发行的债券私募基金———堂庭

基金的投资范围中， 纳入了国

债期货， 并将它作为一个重要

的交易工具。 堂庭基金交易以

来的11个月中， 通过信用债现

券配置与国债期货交易， 取得

了超过34%的绝对回报， 其中

由国债期货所产生的交易利润

占到了一半左右。 这彰显出在

多空判断策略中， 高杠杆利率

方向性工具的重要作用。

深刻改变债券现货交易行为

除了在资产管理领域与投

资领域为投资经理和交易者提

供便利及更多策略选择以外，国

债期货对国债现货的影响也十

分巨大，可以说深刻地改变了债

券现货交易行为方式。

在银行间债券市场，来自货

币市场中介的报价最能够反映

出现货的交易活跃度。自国债期

货上市以来，作为五年期国债期

货最便宜可交割券的七年期国

债现货，相较其它非交割品种的

报价频度要大大增加，七年期国

债现货已成为市场上交易最活

跃的品种，其报价数量与成交笔

数要数十倍于其它年限的国债。

同时，期货的出现改变了国债现

货交易小步慢走的交易格局。在

以往，场外国债的交易报价往往

需要很多次往复的电话报价与

谈判最后才能成交。而在国债期

货上市后的差不多一年时间，由

于成交量不足，期货与现货之间

的步调基本上是亦步亦趋，非常

匹配。 这种现象一直维持到

2014年的第三季度。 当季的国

债期货主力合约TF1412成交量

快速放大，同时伴随着对央行宽

松政策的预期增强，期货市场开

始剧烈波动，并与现货市场发生

脱节。 期货一天之内发生0.5%

-1%的波动在一些时间段成为

常态，带动国债现货场外交易市

场出现每天在10-15基点的价

格波动。这么大的波动幅度在过

去十年的国债现货市场里是不

可想象的。 可以说，国债期货的

出现以及它的发展变化已深深

地改变了中国国债现货市场的

交易行为，对交易员与投资经理

提出了更高的要求。不少老交易

员都感慨，当下需要紧跟期货市

场做现货的交易。

其实，连续竞价是国债期货

非常重要的一个优势。 很多银行

间的国债交易员表示， 如果没能

紧盯一天的国债场外报价， 那么

看一眼国债期货的走势， 基本上

就可以了解到利率债券的行情波

动。虽然大部分此类机构如银行、

信用联社等仍然受限于政策无法

参加国债期货的交易， 但不可避

免地使得交易员的观点与心态受

到了期货波动的影响。可以说，国

债期货的连续竞价机制为现货市

场的活跃和合理定价起到了积极

的作用。 这种变化是对过去现货

市场活跃程度不足的一种补偿，

在事实上增进了市场的成交，使

现货定价更为合理。

5年期国债期货上市以来成交量和持仓量

5年期国债期货历史走势

10年期国债期货首日走势


