
国投瑞银稳定增利

刘兴旺：下半年债市迎来投资机会

本报记者 黄丽

由于表现出色而且稳健，国投瑞银稳定增利债券型证券投资基金获得2014年度开放式债券型金牛基金奖项。 金牛理财网数据显示，截至8月13日，该基金今年以来的表现处于行业的前二分之一。 现任基金经理刘兴旺表示，预计三季度债券投资将迎来较好投资机会。 三季度货币市场利率预计仍将维持低位，当前金融债收益率曲线陡峭化，未来收益率曲线会趋于平坦化。 信用债券利差位于中位数，中高等级信用债券具备配置价值。 债券投资无论是杠杆套息，还是资本利得的收益都将较为可观。

债市中长期基本面向好

据了解，刘兴旺从业8年，具有丰富的债券基金管理经验。 金牛理财网数据显示，除了国投瑞银稳定增利，刘兴旺还管理着国投瑞银纯债、国投瑞银中高等级债券、国投瑞银岁添利一年期定期开放、国投瑞银岁丰利一年期定期开放和正在发行的国投瑞银进宝保本基金。 截至8月13日，由其管理的国投瑞银中高等级A最近两年净值增长23 .05%，在同类135只基金中排名前1/6。

对于下半年的债券市场，刘兴旺表示，虽然近期市场出现较大变化，但债券市场中长期基本面依然向好。 当前经济仍然维持弱势；通胀低位，工业品领域的通缩局面很难改观；货币宽松的方向继续，预期下半年会继续降准降息。

在刘兴旺看来，对于债券市场，目前有三大利好因素：首先是 IPO暂停后，来自股市的收益降低，部分资金必然要转向债市，同时无风险利率也将从7%至10%区间大幅下降；其次 ，随着股市进入慢牛震荡行情，风险偏好下降，同时配资资金撤离 ，银行理财资金、网下打新冻结资金最终都会从股市向债市转移 ，使得债券需求回归；最后，5月以来地方债大量发行，当前地方债供给冲击已充分预期。 利率债走势短期内或仍震荡 ，不过利率债收益率向上调整有顶，向下空间取决于后续供需变化及货币宽松节奏，货币宽松政策将延续，长期看好债市。

未来收益率低位震荡

对于下半年的投资策略 ，刘兴旺表示，下半年政策面确定性较大，已经处于低位的收益率难以进一步大幅下降；加上股市分流资金，预计未来收益率保持低位震荡 。

具体来看，刘兴旺认为，目前中长端收益率处于历史相对低位，10年国开再次突破前期3 .7%左右的低点比较难，然而同时基本面和政策面提供的支撑使收益率不具备大幅上行的基础，预计未来将维持区间内震荡，建议把握利率债短期交易机会，快进快出。 就具体配置品种选择而言 ，金融债优于国债。

信用债方面，刘兴旺指出，虽然目前货币政策的基调比较宽松，但对中小企业信贷环境的改善比较有限，尤其重工业行业正处在结构调整的政策关口，抗风险能力较差的低评级企业被动承压，配置上倾向于保持较短久期，精选行业，配置AAA和AA+基本面较好的行业。

“转债方面，我们依然看好题材类转债的估值修复过程，以及业绩增速稳定和符合国企改革方向的部分小转债；同时，密切关注转债整体溢价率过高的风险 ，以波段操作为主。 ” 刘兴旺表示。
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震荡行情下套利策略表现优异

□好买基金研究中心 王梦丽

今年以来，A股市场可谓

是热闹非凡， 从年初至6月上

旬的“疯牛” 到6月中下旬以

来的剧烈下跌， 再到近期的持

续震荡市， 如此行情给普通股

票私募的操作带来了不小的难

度。事实上，下跌行情之后不少

普通股票型私募可以说遭遇到

了历史最大回撤， 部分仓位较

高、 风格偏激进的股票私募近

期业绩甚至遭遇腰斩。

而相较于传统股票型基

金，采取套利策略的对冲基金

由于交易标的与股市相关性

较弱，业绩可以独立于大盘走

势而颇受市场关注。 好买基金

数据显示，具有业绩数据的43

只套利策略对冲基金年初至

今平均业绩为16.64% 。 得益

于其稳健的表现，套利产品已

经成为国内对冲基金中不容

小觑的一类。

套利策略类型多样

所谓套利策略， 其实是对

冲基金众多策略的一种， 又称

价差交易。 主要是指在买入或

卖出某种期货合约的同时，卖

出或买入相关的另一种合约，

进行反向交易， 并在某个时间

同时将这两种合约平仓的交易

方式。 这种策略的核心其实是

利用市场中存在的价格差异，

进行低买高卖，从中获利。

套利策略具体包括的子策

略有很多，比如期现套利、跨期

套利、 跨商品套利和跨市场套

利等。具体来说，期现套利主要

是把握期货市场与现货市场存

在的价格差异， 利用两个市场

的价格差进行低买高卖获利，

期限套利的投资品种包括商品

期货、股指期货、国债期货等。

跨期套利则主要是指在同

一市场同时买入或卖出同一种

商品在不同交割月份的期货合

约， 以期在有利时机同时将这

两个不同交割月份的合约对冲

平仓而获利的交易行为。 主要

是利用同一商品在不同交割月

份之间存在的价格差。

跨商品套利是指利用两

种不同的、但相互关联的商品

之间的价差进行套利交易，这

两种商品之间具有相互替代

性或受同一供求因素制约。 比

如贵金属、农产品、金属与能

源之间都存在着一定的替代

性或受制于同一因素，所以可

以进行套利。 而跨市场套利是

指当不同的市场对同一品种

的标价出现偏差时而进行的

套利。 事实上，金融市场不乏

因地域、市场差异而存在价格

差的投资标的。 比如，同一只

股票在港股和A股市场间存

在的价差机会。

天演资本多策略并用

私募基金中主要采用套

利策略的公司有天演、 富善、

淘利、庸恳、信合东方等。以天

演资本为例，该公司的投资策

略主要为分级基金统计套利、

事件驱动策略、衍生品高频套

利交易策略。 在具体操作时，

使用量化模型避免主观情绪

影响，力争做到全对冲、不留

风险敞口。

旗下产品天演1期自2014

年9月14日成立以来， 截至今

年 8 月 13 日 ， 已 经 取 得 了

70.91%的累计绝对收益。 如此

优异的业绩表现对于一向求稳

的套利策略基金来说实属不

易。 具体来看， 天演资本主要

采取的分级基金统计套利策略

在本轮牛市行情下非常有利。

由于分级基金拥有A、B份额，

B份额带有的杠杆和复杂的折

算条款经常造成定价错误，从

而产生套利机会。

事实上，2014年末， 伴随

着牛市到来， 分级B开启了一

场轮番涨停潮，B份额相对于

母基金整体溢价较多， 套利机

会出现。加上6月中旬开始的下

跌行情， 不少分级B在连续多

天跌停之后，产生较多折价，这

种情况对于套利策略基金来说

也是个难得的机会。 所以在牛

市与下跌行情下， 不难理解为

何采取这种套利策略的基金能

够取得如此优异的业绩表现。

淘利资产专注低风险套利

根据好买基金的调研，淘

利资产旗下的套利策略基金主

要是以低风险套利策略为主，

采用期现套利和跨期套利，关

注价差和波动率， 不留风险敞

口，受市场下行影响较小。

具体操作上， 淘利资产在

运用量化模型进行交易的同时

融入交易员的主观判断， 事实

上这样一种独特的人机互动的

交易模式比起单纯的程序化交

易更加灵活， 可以借助人的主

观能动性来提高基金产品的潜

在收益。

以旗下产品淘利多策略量

化套利为例， 该基金成立于

2012年9月12日， 主要做股指

跨期对冲套利。 截至2015年8

月13日，该基金年初至今累计

绝对收益率15.23%。

值得注意的是， 因为套利

策略捕捉的是市场存在错误定

价时所产生的相对短暂的获利

机会， 这样的机会并非均匀地

分配在市场的交易时间和空间

中。所以，往往在市场受重大事

件影响，出现特别波动时，会出

现较多套利机会。因此，套利策

略的收益按月份来看并非完全

均匀， 甚至某些月份呈现净值

下跌态势， 但将业绩拉长到年

份观察，收益相对稳定。

选择套利型产品的原则之

一就是要经得起等待的煎熬。

一般来说， 套利型产品刚刚成

立时，常常不能立即获利，甚至

会出现连续几个月净值保持横

盘的情况。 所以投资者选择套

利型产品之后，不要急于求成，

要给基金经理一定的时间和空

间去套利， 只有守得云开才能

见月明。

刘兴旺，复旦大学管理学硕士，拥有

10

年证券从业经历，

曾先后任职于申银万国证券、华宝兴业基金、泰信基金，现于

国投瑞银基金从事固定收益研究和投资工作。

债市中长期基本面向好

据了解， 刘兴旺从业 8

年， 具有丰富的债券基金管

理经验。 金牛理财网数据显

示，除了国投瑞银稳定增利，

刘兴旺还管理着国投瑞银纯

债、国投瑞银中高等级债券、

国投瑞银岁添利一年期定期

开放、 国投瑞银岁丰利一年

期定期开放和正在发行的国

投瑞银进宝保本基金。 截至8

月13日， 由其管理的国投瑞

银中高等级A最近两年净值

增长23 .05%，在同类135只基

金中排名前1/6。

对于下半年的债券市场，

刘兴旺表示， 虽然近期市场

出现较大变化， 但债券市场

中长期基本面依然向好。 当

前经济仍然维持弱势； 通胀

低位， 工业品领域的通缩局

面很难改观； 货币宽松的方

向继续， 预期下半年会继续

降准降息。

在刘兴旺看来， 对于债券

市场，目前有三大利好因素：首

先是IPO暂停后， 来自股市的

收益降低， 部分资金必然要转

向债市， 同时无风险利率也将

从7%至10%区间大幅下降；其

次， 随着股市进入慢牛震荡行

情，风险偏好下降，同时配资资

金撤离，银行理财资金、网下打

新冻结资金最终都会从股市向

债市转移，使得债券需求回归；

最后，5月以来地方债大量发

行， 当前地方债供给冲击已充

分预期。 利率债走势短期内或

仍震荡， 不过利率债收益率向

上调整有顶， 向下空间取决于

后续供需变化及货币宽松节

奏，货币宽松政策将延续，长期

看好债市。
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由于表现出色而且稳健， 国投瑞银稳定增利债券型证券投资基金获得

2014年度开放式债券型金牛基金奖项。 金牛理财网数据显示， 截至8月13

日，该基金今年以来的表现处于行业的前二分之一。 现任基金经理刘兴旺预

计三季度债券投资将迎来较好投资机会； 三季度货币市场利率仍将维持低

位，当前金融债收益率曲线陡峭化，未来收益率曲线会趋于平坦化。 信用债

券利差位于中位数，中高等级信用债券具备配置价值。 债券投资无论是杠杆

套息，还是资本利得的收益都将较为可观。

未来收益率低位震荡

对于下半年的投资策略，

刘兴旺表示， 下半年政策面确

定性较大， 已经处于低位的收

益率难以进一步大幅下降；加

上股市分流资金， 预计未来收

益率保持低位震荡。

具体来看， 刘兴旺认为，

目前中长端收益率处于历史

相对低位，10年国开再次突破

前期3.7%左右的低点比较难，

然而同时基本面和政策面提

供的支撑使收益率不具备大

幅上行的基础，预计未来将维

持区间内震荡，建议把握利率

债短期交易机会， 快进快出。

就具体配置品种选择而言，金

融债优于国债。

信用债方面， 刘兴旺指出，

虽然目前货币政策的基调比较

宽松，但对中小企业信贷环境的

改善比较有限，尤其重工业行业

正处在结构调整的政策关口，抗

风险能力较差的低评级企业被

动承压，配置上倾向于保持较短

久期， 精选行业， 配置AAA和

AA+基本面较好的行业。

“转债方面， 我们依然看

好题材类转债的估值修复过

程， 以及业绩增速稳定和符合

国企改革方向的部分小转债；

同时， 密切关注转债整体溢价

率过高的风险， 以波段操作为

主。 ” 刘兴旺表示。
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