
网红债基陷入“负循环”

流动性管理至关重要

本报记者 王鹤静

今年9月下旬以来的债市调整，让那些风格漂移、信用下沉、拉长久期的短债基金迅速暴露风险。 部分产品甚至陷入赎回、砸券、下跌的“负循环” ，导致基金业绩持续下滑，净值至今仍未修复。 尽管它们此前凭借领先同类产品的较高收益成为网

红产品，备受追捧，但三季度以来的天量赎回已经昭示着多数持有人受伤离场。

多位公募固收业内人士向中国证券报记者表示，管理短债产品需要对久期风险、信用风险、流动性风险进行均衡考量，不能为了提高收益而把单一风险因子做极致暴露。 利差被极致压缩后，过分信用下沉和拉长久期都是不明智之举。

业内人士预计，接下来流动性管理仍将是固收产品的应对重点，不仅要充分考虑流动性溢价，还要增加对市场风险偏好指标的关注，加强投资者行为研究，及时跟踪市场资金流向变化。

风 格 漂 移 导 致“负 循 环 ”

9 月 下 旬 以 来 ， 政 策“组 合 拳 ” 持 续 落 地 ， A 股 应 声 反 弹 ， 市 场 风 险 偏 好 明 显 提 升 ， 主 流 权 益 指 数 实 现 普 涨 。 与 此 同 时 ， 债 市 因“股 债 跷 跷 板 ” 效 应 受 到 明 显 压 制 ， 短 期 内 出 现 大 幅 调 整 。 即 使 是 风 险 较 低 、 流 动 性

较 好 、 收 益 相 对 稳 定 的 短 债 基 金 同 样“难 逃 此 劫 ” ， 单 日 跌 幅 甚 至 达 到 30 个 基 点 以 上 。

并 且 ， 权 益 市 场 的 赚 钱 效 应 也 带 来 了 强 大 的 资 金 虹 吸 效 应 。 Wind 数 据 显 示 ， 今 年 三 季 度 ， 仅 短 期 纯 债 型 基 金 规 模 就 缩 水 超 2000 亿 份 ， 创 下 自 2023 年 以 来 单 季 度 最 高 赎 回 纪 录 。

权 益 市 场 普 涨 后 ， 行 业 、 风 格 持 续 轮 动 ， 市 场 进 入 寻 找 主 线 的 震 荡 阶 段 。 同 时 在 货 币 政 策 持 续 宽 松 的 背 景 下 ， 债 市 逐 步 企 稳 ， 利 率 重 回 下 行 通 道 ， 固 收 产 品 业 绩 随 之 开 始 修 复 。

不 过 ， 中 国 证 券 报 记 者 梳 理 发 现 ， 即 便 是 以 配 置 高 流 动 性 品 种 为 主 的 短 债 基 金 ， 截 至 11 月 15 日 ， 仍 有 近 15 % 的 短 债 基 金 净 值 没 有 修 复 到 9 月 24 日 之 前 的 水 平 。 在 此 期 间 ， 部 分 短 债 基 金 的 跌 幅 甚 至 高 达 100 个

基 点 以 上 ， 至 今 仍 在 艰 难“爬 坑 ” 。

以 某 60 天 滚 动 持 有 期 短 债 基 金 为 例 ， 记 者 注 意 到 ， 9 月 下 旬 以 来 ， 该 基 金 一 度 出 现 连 续 8 个 交 易 日 中 7 天 跌 超 10 个 基 点 的 情 况 。 某 网 红 短 债 基 金 三 季 度 更 是 遭 遇 数 十 亿 份 的 巨 额 赎 回 ， 10 月 下 旬 债 市 企 稳 后 ，

该 基 金 却 依 然 出 现 连 续 8 个 交 易 日 下 跌 的 罕 见 情 况 。

记 者 从 多 位 业 内 人 士 处 获 悉 ， 这 些 持 续 阴 跌 的 短 债 基 金 或 与 投 资 风 格 漂 移 密 切 相 关 。 部 分 短 债 产 品 此 前 为 了 博 收 益 、 博 规 模 ， 可 能 采 取 了 信 用 下 沉 、 大 幅 拉 长 久 期 等 不

当 操 作 ， 导 致 其 出 现 在 债 市 调 整 前 业 绩 大 幅 领 先 同 类 产 品 ， 而 债 市 调 整 后 大 幅 跑 输 同 类 产 品 的 情 况 。

由 于 基 金 净 值 持 续 下 跌 ， 这 些 债 基 遭 遇 了 持 有 人 的 大 规 模 赎 回 ， 导 致 基 金 经 理 被 动 去 卖 这 些 流 动 性 差 的 券 种 ， 如 果 久 期 比 较 长 同 时 评 级 又 较 低 ， 市 场 的 认 购 情 绪 会 非 常 差 ， 没 有 资 金 能 接 得 住 ， 基 金 经 理 就 只

能 往 下 砸 价 格 卖 券 ， 导 致 基 金 净 值 持 续 下 跌 、 持 有 人 持 续 赎 回 ， 形 成 负 循 环 。 并 且 ， 这 样 的 阴 跌 会 给 组 合 收 益 带 来 巨 大 拖 累 ， 票 息 收 益 已 经 难 以 弥 补 这 样 的 亏 损 ， 基 金 净 值 至 今 难 以 修 复 ， 业 绩 排 名 从 前 列 直 接 跌

落 谷 底 。

金 鹰 基 金 固 定 收 益 部 总 经 理 、 基 金 经 理 龙 悦 芳 告 诉 记 者 ， 虽 然 10 月 中 旬 以 来 利 率 债 率 先 企 稳 ， 信 用 债 11 月 也 开 始 修 复 ， 但 是 中 长 期 信 用 债 特 别 是 弱 资 质 城 投 债 受 到 相 关 政 策 影 响 ， 市 场 偏 谨 慎 ， 估 值 修 复 偏 慢 ，

导 致 前 期 持 有 此 类 品 种 的 债 基 业 绩 修 复 不 理 想 。

负 债 端 管 理 重 要 性 提 升

回 顾 2019 年 到 2024 年 三 季 度 这 轮 债 牛 行 情 ， 某 大 中 型 公 募 短 债 基 金 经 理 林 平（化 名 ） 对 记 者 表 示 ， 久 期 策 略 可 以 说 是 为 固 收 产 品 贡 献 最 多 超 额 收 益 的 策 略 之 一 。 特 别 是 今 年 债 市 调 整 之 前 ， 公 募 基 金 的 整 体 久

期 中 枢 提 升 到 了 非 常 高 的 位 置 。 但 是 9 月 下 旬 债 市 调 整 之 后 ， 久 期 策 略 难 以 顺 畅 地 做 出 超 额 收 益 ， 短 债 久 期 中 枢 也 随 之 下 降 。

德 邦 证 券 固 收 团 队 研 报 显 示 ， 三 季 度 短 债 基 金 表 现 相 对 较 弱 ， 规 模 环 比 减 少 2266 亿 元 ， 降 幅 15 % 。 短 债 产 品 中 ， 机 构 持 有 占 比 较 高 的 产 品 规 模 降 幅 相 对 更 大 ， 最 大 回 撤 中 位 数 也 较 高 。 截 至 三 季 度 末 ， 短 债 基 金

杠 杆 率 由 上 季 度 末 的 113 . 27 % 降 至 113 . 20 % ， 久 期（重 仓 券 计 算 ） 由 上 季 度 末 的 0 . 69 年 下 降 至 0 . 64 年 。

“管 理 短 债 产 品 需 要 对 久 期 风 险 、 信 用 风 险 、 流 动 性 风 险 进 行 均 衡 考 量 ， 不 能 为 了 提 高 收 益 而 把 单 一 风 险 因 子 做 极 致 的 暴 露 。 如 果 为 了 提 高 信 用 债 组 合 收 益 ， 买 一 些 流 动

性 不 好 的 债 券 品 种 ， 虽 然 从 收 益 角 度 能 够 拿 到 流 动 性 溢 价 ， 只 要 没 有 负 债 端 波 动 ， 收 益 应 该 能 够 跑 赢 同 业 ， 但 是 负 债 端 一 旦 发 生 波 动 ， 可 能 回 撤 就 会 非 常 难 以 控 制 。 ” 林 平

透 露 ， 这 其 实 就 是 9 月 债 市 调 整 以 来 很 多 短 债 基 金 面 临 的 问 题 。

在 龙 悦 芳 看 来 ， 经 过 此 轮 调 整 之 后 ， 流 动 性 管 理 的 重 要 性 明 显 提 升 ， 特 别 对 于 中 短 债 基 金 而 言 ， 更 要 注 重 对 流 动 性 的 管 理 。

“利 差 被 极 致 压 缩 后 ， 过 分 信 用 下 沉 和 拉 长 久 期 都 是 不 明 智 之 举 。 超 额 收 益 的 挖 掘 不 能 单 纯 依 赖 信 用 下 沉 带 来 的 票 息 收 益 ， 还 要 综 合 运 用 多 种 交 易 策 略 ， 包 括 长 端 波 段 交 易 、 利 差 交 易 、 品 种 轮 动 等 。 信 用 下 沉

要 控 制 久 期 ， 长 久 期 资 产 要 保 持 高 流 动 性 和 可 交 易 性 。 ” 龙 悦 芳 建 议 。

林 平 认 为 ， 在 目 前 利 率 曲 线 不 是 很 陡 峭 且 不 确 定 性 因 素 较 多 的 市 场 环 境 下 ， 如 果 固 收 产 品 对 回 撤 要 求 很 高 ， 整 体 久 期 还 是 应 退 回 到 相 对 安 全 的 位 置 。 并 且 ， 持 有 的 债 券 品 种 也 要 根 据 利 差 情 况 、 市 场 情 绪 变 化

等 适 时 切 换 。 “比 如 ， 三 季 度 信 用 利 差 压 到 相 对 极 致 位 置 的 时 候 ， 就 应 该 把 低 评 级 的 信 用 债 切 换 到 高 等 级 信 用 债 或 者 存 单 、 利 率 债 等 流 动 性 更 好 的 品 种 上 去 ， 这 样 才 能 更 从 容 地 应 对 赎 回 ， 也 不 会 出 现 较 大 的 回

撤 。 ”

永 赢 基 金 固 定 收 益 投 资 部 基 金 经 理 胡 雪 骥 对 记 者 表 示 ， 纯 债 产 品 特 别 是 短 债 产 品 ， 要 时 刻 注 意 资 产 的 流 动 性 ， 并 且 根 据 产 品 规 模 变 化 进 行 组 合 久 期 、 杠 杆 、 资 产 结 构 的 再 平 衡 。 信 用 下 沉 策 略 方 面 ， 为 了 获 得 资

产 的 信 用 溢 价 往 往 需 要 牺 牲 流 动 性 溢 价 ， 这 时 需 要 结 合 产 品 负 债 端 的 情 况 进 行 取 舍 。

近 期 负 债 端 的 大 幅 波 动 让 不 少 基 金 经 理 在 管 理 债 基 时 变 得 格 外 被 动 。 业 内 普 遍 观 察 到 ， 尤 其 是 对 于 面 向 散 户 的 短 债 基 金 ， 如 果 基 金 净 值 一 次 性 回 调 ， 部 分 投 资 者 可 能 会 选 择 继 续 持 有 ； 但 如 果 持 续 阴 跌 ， 原 本

对 波 动 极 为 敏 感 的 低 风 险 偏 好 投 资 者 会 难 以 忍 受 ， 就 会 出 现 不 断 赎 回 的 局 面 。

所 以 ， 面 对 当 前 持 续 震 荡 的 不 确 定 环 境 ， 负 债 端 管 理 成 为 固 收 基 金 经 理 投 资 操 作 的 重 要 考 验 之 一 。 当 负 债 端 流 动 性 紧 张 时 ， 短 端 产 品 面 临 赎 回 压 力 ， 规 模 下 降 会 给 产 品 的 运 作 管 理 以 及 投 资 策 略 带 来 影 响 。

对 于 如 何 管 理 好 负 债 端 ， 龙 悦 芳 认 为 ， 一 方 面 要 了 解 负 债 端 的 组 成 ， 包 括 零 售 、 银 行 、 保 险 、 理 财 等 ， 了 解 不 同 客 户 群 体 对 流 动 性 的 需 求 ， 事 先 做 好 沟 通 ； 另 一 方 面 ， 要 加 强 对 机 构 和 散 户 行 为 研 究 ， 提 前 研 判 市

场 和 负 债 端 的 变 化 ， 据 此 调 整 组 合 的 流 动 性 资 产 比 例 以 及 相 应 的 久 期 杠 杆 水 平 。 在 市 场 出 现 不 利 变 化 时 ， 及 时 处 理 久 期 资 产 ， 快 速 调 降 组 合 久 期 和 杠 杆 ， 熨 平 产 品 波 动 。

及 时 跟 踪 资 金 流 向 变 化

10 月 下 旬 以 来 ， 债 基 赎 回 压 力 逐 步 缓 解 ， 龙 悦 芳 对 记 者 表 示 ， 债 市 大 规 模 赎 回 的 峰 值 已 经 过 去 。 从 11 月 初 的 数 据 来 看 ， 债 基 已 经 恢 复 净 申 购 。

“虽 然 近 期 债 基 大 额 赎 回 的 情 况 显 著 减 少 ， 但 债 基 存 量 规 模 内 部 存 在 结 构 性 变 化 ， 比 如 一 些 投 资 者 会 根 据 历 史 业 绩 ， 把 资 金 从 前 期 表 现 较 差 的 产 品 切 换 到 业 绩 靠 前 的 产 品 上 。 ” 林 平 注 意 到 ，“现 在 市 场 上 的 信

息 不 对 称 性 逐 步 降 低 ， 投 资 者 会 通 过 多 种 渠 道 了 解 和 学 习 如 何 研 判 债 市 走 势 ， 从 而 进 行 相 应 的 申 赎 操 作 。 散 户 和 机 构 投 资 者 关 心 的 收 益 模 式 也 不 太 一 样 ， 散 户 对 债 基 的 回 撤 敏 感 度 非 常 高 ， 如 果 他 们 觉 得 不 好 ， 可

能 马 上 就 赎 回 了 ， 散 户 正 逐 步 成 为 推 动 市 场 的 一 股 强 大 力 量 。 ”

林 平 表 示 ， 目 前 债 基 还 没 有 恢 复 到 此 前 大 量 净 申 购 的 状 态 ， 理 财 端 资 金 也 没 有 出 现 类 似 往 年 的 快 速 回 流 情 况 。 往 后 看 ， 债 基 负 债 端 会 否 再 次 出 现 大 幅 波 动 ， 可 能 仍 取 决 于 权 益 市 场 的 表 现 。

所 以 龙 悦 芳 认 为 ， 接 下 来 流 动 性 管 理 仍 将 是 固 收 产 品 的 应 对 重 点 ， 选 择 底 仓 时 要 充 分 考 虑 流 动 性 溢 价 ， 同 时 增 加 对 市 场 风 险 偏 好 指 标 的 关 注 ， 加 强 对 机 构 行 为 、 散 户 行 为 的 研 究 ， 及 时 跟 踪 市 场 资 金 流 向 变 化 。

近年来，债券收益率持续下行，债市波动也在持续放大。 究其原因，沪上某公募基金固收部负责人表示，一方面，利率走低必然会导致波动从感官上放大；另一方面，城投债等高收益债一旦出现风险事件，波动会比以前大得多。

“以 前 票 息 收 益 能 够 为 债 基 提 供 一 定 的 业 绩 支 撑 ， 但 是 票 息 收 益 变 薄 之 后 ， 资 本 利 得 对 于 债 基 组 合 的 收 益 影 响 就 会 非 常 大 ， 波 动 很 容 易 在 基 金 净 值 上 反 映 出 来 。 ” 因 此 在 债 市 收 益 降 低 、 波 动 放 大 的 情 况 下 ， 上

述 公 募 基 金 固 收 部 负 责 人 建 议 ， 信 用 债 组 合 可 以 采 取 长 短 端 品 种 搭 配 的 哑 铃 型 策 略 ； 利 率 债 组 合 需 要 保 持 中 性 的 久 期 水 平 ， 活 跃 的 长 端 品 种 可 以 用 于 高 频 交 易 。 如 果 市 场 出 现 超 预 期 波 动 ， 需 要 及 时 把 风 险 敞 口

降 下 来 。
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风格漂移导致“负循环”

9月下旬以来，政策“组合拳” 持续落地，

A股应声反弹，市场风险偏好明显提升，主流

权益指数实现普涨。 与此同时，债市因“股债

跷跷板” 效应受到明显压制，短期内出现大幅

调整。 即使是风险较低、流动性较好、收益相对

稳定的短债基金同样“难逃此劫” ，单日跌幅

甚至达到30个基点以上。

并且，权益市场的赚钱效应也带来了强大

的资金虹吸效应。 Wind数据显示， 今年三季

度， 仅短期纯债型基金规模就缩水超2000亿

份，创下自2023年以来单季度最高赎回纪录。

权益市场普涨后，行业、风格持续轮动，市

场进入寻找主线的震荡阶段。 同时在货币政策

持续宽松的背景下，债市逐步企稳，利率重回

下行通道，固收产品业绩随之开始修复。

不过，中国证券报记者梳理发现，即便是

以配置高流动性品种为主的短债基金，截至11

月15日，仍有近15%的短债基金净值没有修复

到9月24日之前的水平。在此期间，部分短债基

金的跌幅甚至高达100个基点以上， 至今仍在

艰难“爬坑” 。

以某60天滚动持有期短债基金为例，记者

注意到，9月下旬以来， 该基金一度出现连续8

个交易日中7天跌超10个基点的情况。 某网红

短债基金三季度更是遭遇数十亿份的巨额赎

回，10月下旬债市企稳后， 该基金却依然出现

连续8个交易日下跌的罕见情况。

记者从多位业内人士处获悉， 这些持续

阴跌的短债基金或与投资风格漂移密切相

关。 部分短债产品此前为了博收益、博规模，

可能采取了信用下沉、 大幅拉长久期等不当

操作， 导致其出现在债市调整前业绩大幅领

先同类产品， 而债市调整后大幅跑输同类产

品的情况。

由于基金净值持续下跌，这些债基遭遇了

持有人的大规模赎回，导致基金经理被动去卖

这些流动性差的券种，如果久期比较长同时评

级又较低，市场的认购情绪会非常差，没有资

金能接得住， 基金经理就只能往下砸价格卖

券，导致基金净值持续下跌、持有人持续赎回，

形成负循环。 并且，这样的阴跌会给组合收益

带来巨大拖累，票息收益已经难以弥补这样的

亏损，基金净值至今难以修复，业绩排名从前

列直接跌落谷底。

金鹰基金固定收益部总经理、基金经理龙

悦芳告诉记者，虽然10月中旬以来利率债率先

企稳，信用债11月也开始修复，但是中长期信

用债特别是弱资质城投债受到相关政策影响，

市场偏谨慎，估值修复偏慢，导致前期持有此

类品种的债基业绩修复不理想。

负债端管理重要性提升

回顾2019年到2024年三季度这轮债牛行

情，某大中型公募短债基金经理林平（化名）

对记者表示，久期策略可以说是为固收产品贡

献最多超额收益的策略之一。 特别是今年债市

调整之前，公募基金的整体久期中枢提升到了

非常高的位置。但是9月下旬债市调整之后，久

期策略难以顺畅地做出超额收益，短债久期中

枢也随之下降。

德邦证券固收团队研报显示，三季度短债

基金表现相对较弱， 规模环比减少2266亿元，

降幅15%。 短债产品中，机构持有占比较高的

产品规模降幅相对更大，最大回撤中位数也较

高。 截至三季度末，短债基金杠杆率由上季度

末的113.27%降至113.20%， 久期 （重仓券计

算）由上季度末的0.69年下降至0.64年。

“管理短债产品需要对久期风险、 信用

风险、流动性风险进行均衡考量，不能为了提

高收益而把单一风险因子做极致的暴露。 如

果为了提高信用债组合收益， 买一些流动性

不好的债券品种， 虽然从收益角度能够拿到

流动性溢价，只要没有负债端波动，收益应该

能够跑赢同业，但是负债端一旦发生波动，可

能回撤就会非常难以控制。 ” 林平透露，这其

实就是9月债市调整以来很多短债基金面临

的问题。

在龙悦芳看来，经过此轮调整之后，流动

性管理的重要性明显提升，特别对于中短债基

金而言，更要注重对流动性的管理。

“利差被极致压缩后， 过分信用下沉和拉

长久期都是不明智之举。 超额收益的挖掘不能

单纯依赖信用下沉带来的票息收益，还要综合

运用多种交易策略，包括长端波段交易、利差

交易、品种轮动等。 信用下沉要控制久期，长久

期资产要保持高流动性和可交易性。 ” 龙悦芳

建议。

林平认为，在目前利率曲线不是很陡峭且

不确定性因素较多的市场环境下，如果固收产

品对回撤要求很高，整体久期还是应退回到相

对安全的位置。 并且，持有的债券品种也要根

据利差情况、 市场情绪变化等适时切换。 “比

如， 三季度信用利差压到相对极致位置的时

候，就应该把低评级的信用债切换到高等级信

用债或者存单、利率债等流动性更好的品种上

去，这样才能更从容地应对赎回，也不会出现

较大的回撤。 ”

永赢基金固定收益投资部基金经理胡雪

骥对记者表示， 纯债产品特别是短债产品，要

时刻注意资产的流动性，并且根据产品规模变

化进行组合久期、杠杆、资产结构的再平衡。 信

用下沉策略方面，为了获得资产的信用溢价往

往需要牺牲流动性溢价，这时需要结合产品负

债端的情况进行取舍。

近期负债端的大幅波动让不少基金经理

在管理债基时变得格外被动。 业内普遍观察

到，尤其是对于面向散户的短债基金，如果基

金净值一次性回调，部分投资者可能会选择继

续持有；但如果持续阴跌，原本对波动极为敏

感的低风险偏好投资者会难以忍受，就会出现

不断赎回的局面。

所以， 面对当前持续震荡的不确定环境，

负债端管理成为固收基金经理投资操作的重

要考验之一。 当负债端流动性紧张时，短端产

品面临赎回压力，规模下降会给产品的运作管

理以及投资策略带来影响。

对于如何管理好负债端， 龙悦芳认为，一

方面要了解负债端的组成，包括零售、银行、保

险、理财等，了解不同客户群体对流动性的需

求，事先做好沟通；另一方面，要加强对机构和

散户行为研究， 提前研判市场和负债端的变

化，据此调整组合的流动性资产比例以及相应

的久期杠杆水平。 在市场出现不利变化时，及

时处理久期资产， 快速调降组合久期和杠杆，

熨平产品波动。

及时跟踪资金流向变化

10月下旬以来， 债基赎回压力逐步缓解，

龙悦芳对记者表示，债市大规模赎回的峰值已

经过去。 从11月初的数据来看，债基已经恢复

净申购。

“虽然近期债基大额赎回的情况显著减

少， 但债基存量规模内部存在结构性变化，比

如一些投资者会根据历史业绩，把资金从前期

表现较差的产品切换到业绩靠前的产品上。 ”

林平注意到，“现在市场上的信息不对称性逐

步降低，投资者会通过多种渠道了解和学习如

何研判债市走势， 从而进行相应的申赎操作。

散户和机构投资者关心的收益模式也不太一

样，散户对债基的回撤敏感度非常高，如果他

们觉得不好，可能马上就赎回了，散户正逐步

成为推动市场的一股强大力量。 ”

林平表示，目前债基还没有恢复到此前大

量净申购的状态，理财端资金也没有出现类似

往年的快速回流情况。 往后看，债基负债端会

否再次出现大幅波动，可能仍取决于权益市场

的表现。

所以龙悦芳认为，接下来流动性管理仍将

是固收产品的应对重点，选择底仓时要充分考

虑流动性溢价，同时增加对市场风险偏好指标

的关注，加强对机构行为、散户行为的研究，及

时跟踪市场资金流向变化。

近年来，债券收益率持续下行，债市波动也

在持续放大。 究其原因，沪上某公募基金固收部

负责人表示，一方面，利率走低必然会导致波动

从感官上放大；另一方面，城投债等高收益债一

旦出现风险事件，波动会比以前大得多。

“以前票息收益能够为债基提供一定的业

绩支撑，但是票息收益变薄之后，资本利得对

于债基组合的收益影响就会非常大，波动很容

易在基金净值上反映出来。 ” 因此在债市收益

降低、波动放大的情况下，上述公募基金固收

部负责人建议，信用债组合可以采取长短端品

种搭配的哑铃型策略；利率债组合需要保持中

性的久期水平，活跃的长端品种可以用于高频

交易。 如果市场出现超预期波动，需要及时把

风险敞口降下来。

网红债基陷入“负循环”

流动性管理至关重要

今年9月下旬以来的债市调整，

让那些风格漂移、信用下沉、拉长久

期的短债基金迅速暴露风险。 部分

产品甚至陷入赎回、 砸券、 下跌的

“负循环” ， 导致基金业绩持续下

滑，净值至今仍未修复。 尽管它们此

前凭借领先同类产品的较高收益成

为网红产品，备受追捧，但三季度以

来的天量赎回已经昭示着多数持有

人受伤离场。

多位公募固收业内人士向中国

证券报记者表示， 管理短债产品需

要对久期风险、信用风险、流动性风

险进行均衡考量， 不能为了提高收

益而把单一风险因子做极致暴露。

利差被极致压缩后， 过分信用下沉

和拉长久期都是不明智之举。

业内人士预计， 接下来流动性

管理仍将是固收产品的应对重点，

不仅要充分考虑流动性溢价， 还要

增加对市场风险偏好指标的关注，

加强投资者行为研究， 及时跟踪市

场资金流向变化。

□本报记者 王鹤静


