
东方渐晓———2023年海外美元债或彰显投资价值

对于全球美元债市场的参与者来说，2022是

充满艰难和挑战的一年。 2022年3月以来美联储7

次会议累计加息425BP,� 欧美通胀居高不下导致

市场对激进加息预期的升温，带动2年、5年、10年

美债收益率分别攀升369BP、274BP、236BP，收益

率均创下近10年新高 （分别达4.73%、4.45%、

4.25%）。 海外美元债方面，美国投资级信用债利

差一度走宽至162BP，较年初攀升73BP，年底随

着通胀见顶利差收窄回落至130BP区间， 但依然

处在历史较宽水平，叠加美债收益率走高，全年下

跌15.76%；中资投资级信用债利差也一度展宽至

226BP，较年初大幅走宽84BP，随着中国疫情和

地产政策的持续放松，利差回到166BP位置，但年

内回报依然为-10.11%； 中资高收益债则由于地

产行业违约风险加剧出现-44.36%的巨幅下跌，

11月监管层面陆续推出的房企支持政策使得板

块价格触底反弹，年内跌幅收窄至-22.47%。汇率

方面，美联储持续收紧货币政策，美元指数先涨后

跌，全年录得7.8%上涨，其中最高一度接近20%，

人民币兑美元汇率全年贬值8.3%。

遭遇如此大幅的调整，究其原因离不开疫情、

地缘政治、通胀、货币紧缩、流动性趋紧等因素的

影响：1）自2020年以来疫情持续冲击全球，供应

链紧张导致的弱供给和各国强力的经济刺激政策

导致的强需求的短期错配抬升了通胀，2）俄乌地

缘风险带来的阶段性恐慌及大宗商品的供需失

衡，使得通胀进一步恶化，3）全球央行陆续退出

货币宽松政策， 美元流动性收紧引发资产的重新

定价，4）市场情绪低迷，风险偏好大幅走低，资金

持续流出，加速全球各类资产下跌。

我们认为，低迷的市场情绪或将在2023年发

生扭转，带来理想的投资机会。 当前，全球主要经

济体处于货币紧缩的末期， 加息结束后联储将维

持终点利率一段时间以抑制通胀的反弹， 因此

2023年上半年市场在关注利率终点和维持时长

外，经济衰退和货币宽松政策的交易逻辑会再起，

从而引发利差和估值的再度震荡。 但随着通胀持

续下行的逐步验证，以及2023年下半年市场降息

预期的升温， 美债收益率趋势性下行将带来美元

债估值修复，将迎来配置海外美元债的较好节点。

收益角度方面， 目前美国投资级静态收益率达到

5.37%，中国投资级收益率为5.82%，均录得近10

年新高，美国高收益回报8.71%，也处于近年较高

区间，海外美元债整体收益已经具备较高吸引力。

此外， 在中国加快疫情放松、 经济预期持续回复

后，人民币两个月升值近5000个基点，目前已经

升值至6.85的位置，但后续随着海外需求下降，人

民币继续大幅升值的空间相对有限， 预计人民币

汇率将在合理均衡水平附近维持基本稳定， 资金

投资海外市场面临的汇率风险有所降低。

富国全球债和富国亚洲债主要投资于海外债

券市场，在本轮加息周期带来的资产价格波动中，

通过积极的策略调整，适时对资质较好、韧性较强

的债券时增加了配置。 未来我们将继续坚持稳健

的投资理念， 力求为投资人在不同市场中获得风

险调整后的收益最大化。

（本文作者为富国全球债、 富国亚洲债等基

金基金经理郭子琨；文中数据来源于彭博、wind，

时间截至2022年12月31日。 以上内容不代表对

市场和行业走势的预判， 也不构成投资动作和投

资建议。 基金有风险，投资需谨慎。 ）
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品牌工程指数

上周上涨3.05%

□本报记者 王宇露

上周市场反弹， 中证新华社民族品牌工程指

数 （简称 “品牌工程指数” ） 上涨3.05%，报

1833.62点。 从成分股的表现看，紫光股份、火星人

和智飞生物等多只成分股表现强势，五粮液、宁德

时代、贵州茅台等不少成分股获北向资金净买入。

近期市场显著回暖，展望后市，机构认为，从市场

环境来看大方向边际向好， 具备经济预期和流动

性双重支撑因素，春季躁动行情值得期待。

多只成分股获北向资金净买入

上周市场反弹，上证指数上涨2.21%，深证成

指上涨3.19%，创业板指上涨3.21%，沪深300指数

上涨2.82%， 品牌工程指数上周上涨3.05%，报

1833.62点。

从成分股的表现来看， 上周品牌工程指数多

只成分股表现强势。 具体来看， 紫光股份以

20.25%的涨幅排在涨幅榜首位， 火星人上涨

18.55%居次，智飞生物上涨11.58%，芒果超媒和

老板电器均涨逾10%， 石头科技和药明康德分别

上涨9.37%和8.11%，今世缘、京东方A、康泰生物

涨逾7%，宁德时代、韦尔股份、中国软件、格力电

器、五粮液等多只成分股涨逾5%。

上周北向资金净买入200.19亿元， 已连续九

周实现净买入， 同期品牌工程指数多只成分股获

北向资金净买入。 Wind数据显示，上周北向资金

净买入五粮液22.40亿元， 净买入宁德时代21.88

亿元，净买入贵州茅台17.65亿元，净买入东方财

富和迈瑞医疗均超7亿元，净买入格力电器6.31亿

元，净买入药明康德、韦尔股份均超过3亿元，海天

味业、爱美客、中国中免、老板电器等多只成分股

也均获净买入超过1亿元。

春季躁动行情值得期待

近期市场显著回暖，方正富邦基金认为，房地

产行业政策以及防疫政策持续优化， 使得市场预

期向好；北向资金大举进场点燃市场交易热情，目

前成交金额突破8000亿元关口，成交量的修复明

显。 但现阶段而言，首先，岁末年初阶段很难有较

好的交易情绪出现；其次，在春节前内外部流动性

有边际转弱的可能性。

方正富邦基金表示， 春季躁动行情出现的概

率还是较大的。从影响市场宏观业绩的因素看，疫

情防控政策持续优化，中国经济复苏趋势明朗。预

计2023年社会经济生活将逐步恢复正常， 消费者

有望重拾信心，将高储蓄率转化为消费动力。上市

公司业绩也已经进入到本轮盈利下行周期的中后

期，盈利下滑最快的阶段或许已经过去。

天弘基金也认为，从今年的市场环境来看，大

方向边际向好， 具备经济预期和流动性双重支撑

因素， 春季躁动行情值得期待。 在行业主线布局

上， 历年春季行情中的领涨行业主要与中央经济

工作会议中重点部署的产业政策相关， 且有几率

贯穿全年。 从去年12月中央经济工作会议的定调

来看，一是疫后复苏方向，消费修复叠加节日效应

和消费券刺激，食品饮料、医药、免税、酒店、机场、

美容护理等有望继续表现；二是数字经济方向，景

气度回升、低位估值修复叠加投资环境明显改善，

数字经济相关的TMT、数据要素等有望具备较好

的主题投资效应。

基金经理离任数量创新高

转战新东家“几家欢喜几家愁”

□本报记者 徐金忠 见习记者 王鹤静

数据显示，2022年公募基金市场共计新

增688位基金经理，另有325位基金经理离任，

相较于2021年离任的323位基金经理，公募基

金经理的离任数量继2021年后再创新高。

近两年“跳槽”的基金经理在新东家表现

如何？ 中国证券报记者观察发现，他们的表现

参差不齐，可谓“几家欢喜几家愁” 。不过业内

人士也提醒，观察这些基金经理的时间宜放长

一些，让时间来验证他们的“真功夫” 。

不乏明星基金经理

Wind数据显示，公募基金经理的离任数

量继2021年后再创新高。

其中，嘉实基金、华夏基金、博时基金、国

泰君安证券资产管理2022年新增基金经理人

数均超过15人， 嘉实基金更是新增31位基金

经理；工银瑞信基金、嘉实基金、广发基金、博

时基金、鹏华基金、华夏基金、金鹰基金、农银

汇理基金、上投摩根基金则在2022年均有5位

以上基金经理离任。

2022年离任的基金经理中不乏明星基金

经理，例如前兴证全球基金副总经理、研究部

总监、基金经理董承非加盟睿郡资产，担任公

司管理合伙人、首席研究官，周应波、林森、袁

芳、崔莹、雷鸣、肖肖、葛晨等一众知名基金经

理也均于2022年离任。

对于公募基金经理离任，信达证券分析认

为，“顶流” 基金经理“公奔私” ，一方面，公募

产品投资限制约束相对严格，而私募基金在个

股持有比例与仓位变动等方面更为灵活；另一

方面，私募基金的绝对收益考核机制与灵活的

股权激励机制，更利于能力圈全面均衡的基金

经理发挥其实力与主观能动性。

转战新东家后表现分化

纵览公募基金市场， 那些在近两年跳槽

到新基金公司后依然能够保持此前较高业绩

的基金经理实属难得。 此外，部分基金经理由

于加盟新公司的时间较短， 业绩表现可能还

需要较长的时间来考验和沉淀。

Wind数据显示，基金经理张雪曾任职于

摩根士丹利华鑫基金， 此前她管理的大摩强

收益债券任职年化回报率为6.65%，2021年二

季度末她的基金管理规模达到最高，为

195.14亿元。 2022年张雪加入广发基金后业

绩依然亮眼，截至2023年1月6日，她接管的广

发恒通六个月持有期混合A任职年化回报率

为8.41%，2022年三季度末她的基金管理规模

约为72.10亿元。

工银瑞信基金前“新能源一姐” 闫思倩此

前管理的工银瑞信新能源汽车混合A任职年

化回报率达到了55.62%， 其基金管理规模在

2021年末达到最高，为183.77亿元。 2022年闫

思倩加入鹏华基金， 凭借近期港股市场的回

暖，截至2023年1月6日，她接管的鹏华沪深港

新兴成长混合任职年化回报率达到了

45.94%，2022年三季度末她的基金管理规模

为68.31亿元。

2020年年度冠军基金经理赵诣曾任职于

农银汇理基金，此前他管理的农银新能源混合

A等3只基金的任职年化回报率均超过60%，

2021年末他的基金管理规模达到421.54亿元。

2022年赵诣加入泉果基金后， 成为泉果基金

首只公募基金泉果旭源三年持有期混合的基

金经理，该基金成立于2022年10月，发行规模

为99.07亿元，截至2023年1月6日，该基金A份

额的任职年化回报率为7.70%。

另外，前鹏华基金基金经理谢书英此前管

理的鹏华核心优势混合任职年化回报率为

37.29%，2021年三季度末她的管理规模为53.73

亿元。2022年谢书英加入兴证全球基金后，于当

年9月新发基金兴证全球合瑞混合，该基金的发

行规模为49.50亿元，截至2023年1月6日，该基

金A份额的任职年化回报率为13.91%。

“基金经理到了新的平台， 需要一定的适

应期，管理业绩因为2022年整体震荡偏弱的市

场很难有亮眼表现。不过，投资者应该给予这些

基金经理们更长的‘考察期’ ，因为他们也需要

更多的沉淀。 ”华宝证券基金分析人士表示。

汇丰晋信基金蔡若林：

债券市场的友好交易环境仍在

□本报记者 徐金忠 见习记者 魏昭宇

汇丰晋信慧嘉债券拟任基金经理蔡若林

近日在接受中国证券报记者采访时表示，国

外市场或继续呈现较高不确定性和较高波动

的特点， 尽管国内市场未来经济筑底修复的

确定性明显提升，但弱复苏态势下，我国的货

币政策或继续保持中性偏稳健的基调，2023

年债券市场的友好交易环境仍在。

债市仍具备较高配置性价比

2022年11月以来， 债市行情出现了较大

幅度的波动， 不少债券类理财产品面临较大

赎回压力。 在蔡若林看来，这是因为随着疫情

和地产等相关政策的出台， 市场情绪发生改

变，影响了债市的整体环境。 “但情绪只是一

个触发机制，深究原因，是前期市场对中短债

的过分追逐， 导致中短债在追逐收益这部分

越来越趋向一致， 使得债市的隐藏风险越来

越大。 ” 蔡若林分析。

蔡若林表示，从中长期来看，债券市场的

基本逻辑终将回归到经济增长和货币政策的

分析框架中。“我觉得这一波调整对于新发基

金来说反而是个好消息，尤其是中短债基金等

产品，因为目前中短期信用债的收益率水平已

到了一个非常有吸引力的位置。 ”蔡若林说。

蔡若林借用“美林投资时钟” 这一经典

理论向记者阐述了他对2023年经济形势的理

解。“按照这一理论的分析框架，2023年经济

步入复苏的态势愈加明朗， 而在经济复苏期

间，除了权益资产是最优配置外，债券资产是

仅次于权益资产的一类次优配置。 我对经济

复苏抱有很大信心， 但目前相关行业数据显

示，国内经济仍面临不少压力，叠加2023年可

能会维持比较稳健中性的货币政策， 这对债

券投资来说是比较友好的。 ”

面临如今的市场环境，蔡若林认为，投资

“进可攻退可守”的二级债基或许是一个不错

的选择。近期发行的汇丰晋信慧嘉债券作为一

只二级债基，投资于债券的比例不低于基金资

产的80%，投资于股票、可交换债券、可转换债

券等权益类资产比例不超过基金资产的20%。

“在权益市场行情向好时，可以适度多配置股

票等资产；在权益市场下行风险较大时，就会

适度减配股票等资产。 ”蔡若林介绍。

行稳致远的投资理念

蔡若林将自己的投资理念概括为四个

字———行稳致远。 “我希望产品能够整体

走出一条稳健的净值曲线，具体表现为较

低的波动以及较好的回撤控制。 ” 蔡若林

表示。

他对稳定性的追求体现在许多方面。“在

信用债投资策略方面，新产品的合同规定，产

品将只挑选信用等级不低于AA+的信用债，

AA+信用等级的信用债不超过信用债资产的

50%， 投资于AAA信用等级的信用债占信用

债资产的50-100%；在久期策略方面，在利率

上行通道中， 我将通过缩短目标久期管理利

率风险，在利率下行通道中，我会通过延长目

标久期力求分享债券价格上涨的收益。” 蔡若

林表示。

蔡若林在权益类方面的布局思路也体现

了他对产品稳定性的看重。 他表示，汇丰晋信

慧嘉债券和市场上许多存续的二级债基不同

的一点是， 新产品对可转债和可交换债的投

资也被归为权益类投资的一部分。“之前很多

二级债基对可转债和可交换债的投资并没有

算在权益类投资中， 使得这些产品在权益端

的风险暴露并不是那么透明。 ” 蔡若林认为，

新产品在这方面的规定可以较好地限制该产

品在权益端的风险暴露。


