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发言人1   00:02
大家好，欢迎参加东财战略，果断拉97掘金地方债，解码26Q2GU债基鳌发特质。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报。声明，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户，第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议。未经东方财富证券书面授权，严禁录音、转发及相关解读，不得传播音频视频、图片、文字等内容，涉嫌违反上述情，您的东方财富证券将保留一切法律权利，感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:30
好的，感谢会议助手的播报，也感谢各位客户领导在这个时间点来参与我们的电话会议。今天我们的电话会主要是讨论一下机油债基二季度的一些阿尔法特质。因为季报也更也发布了一段时间了，接下来我们可以看看从季报的角度能够看出来，这些机油债基到底哪些地方做的可能比大家可能比市场债基会更加优异一点。

发言人1   00:51
首先我们对整个产品做一个大概的回顾，因为今年二季度纯债基金的净值仍然是保持一个稳定增长态势的。虽然混债一级债基和混债二级债基的业绩表现的比较突出，但是整体而言，纯债净纯债基的净值它的增幅是非常稳健的。所以这种稳健的增幅就开始逐渐的反映在份额变化上。我们可以发现二季度短期纯债基和中长期纯债基的份额分别环比增长0.28万亿和0.31万亿。这个环比增幅已经明显要比混债二级和混战一级要高很多了，甚至高于了指数债基。也就是在这种良好的持体验，还是能给这一类产品带来持续的规模放量的。

发言人1   01:29
具体到今年的自由二季度绩优债基名单，我们可以先看一下整体的这个资产的走势。今年二季度来讲，因为经营面比较宽松，还有非银的负债端也在持续扩容。所以在这种钱多的背景下，资金开始挖掘各类的价值洼地。897也再度成为了市场这样一个共识。所以4 5月的时候，长端和超长端在机构买盘的推动下，下行的幅度非常之我们可以从这个表上是今年二季度各个期限各个评级不同资产的表现。要么是一些超长超长期限等级比较低的使用者，要么就这种长期性利率债。所以整体来看，在这种利率点位相处于相对比较高的时候，能把97拉到极致就是一个最占优的策略。因此我们看今年二季度的前50GO债基的名单，利率债基占据了非常多的一个数量，应该是有28到30只左右，剩下的是一些均衡利率和金融。

发言人1   02:18
那么在这个利率债基的里面，我们又看到了一些非常眼熟的名字。一个是华泰保兴安悦债券A还有一个新华安裕利率债A华泰保兴安悦它在24年表现是非常优异的那25年因为行情的问题，有段时间没有看到这个债基上榜了。在今年二季度的这样一个风格下，我们再一次看到了华夏保险安岳的上榜。并且华夏宝信安岳在Q2的区间净值增长率达到了3.24，基金份额也在100亿以上这样一个规模。同时还有新华安悦这只债基，新华安悦这只债基是今年Q1就表现非常突出的那在今年Q2的时候，仍然抓住了30超长期国债的顺丰行情，收益率也在2.24左右。除此之外，我尽管今年上半年是利率债基一骑绝尘，像华泰保兴安悦自己单季度在三个点以上。

发言人1   02:58
同样我们也看到一些性债基和金融债基那信用债基。这里面就有像华夏的华夏鼎富债券A还有像金融型债基，方正富邦也是表现的比较突出的那后面我们也会具体的分析这些债基是怎么在二季度脱颖而出的那从份额上来看，样本的绩优债基出现了不同程度的扩容，个别债基单季度增幅甚至超过百亿份，这个超百亿的就是华夏鼎茂。长期跟踪债基的，领导或者是朋友也对这个债基名字比较熟悉，一直是在比较长的范围内都是表现非常优异的。所以它的单季度份额增加了156亿，整体的总份额已经突破200亿了，增速非常猛的一只债基。除此之外，像南方崇元、景顺长城、景泰臻利这些债基的同期库容规模也在70亿份以上。其实这些像南方成员，也是我从我们跟踪自由债基以来，经常性上榜的一个一只债基。而景顺长城的基金管理人的话是景顺的陈静总，他的产品也是经常上榜。我们可以看到在持续的业绩的优势之下，还是能给大家的业绩，能给大家的经营规模带来非常明显的基金效应的。

发言人1   03:59
接下来我们就来分析一下不同债基的策略。像利率债基的话，因为利率债基的策略相对来说比较单一，其实就是久期策略怎么做。我们可以看到自由利率债基和其他债基的一个区别是它在二季度采取了一个更为进取，更为激进的策略。因为在Q1的时候，它的前五大券组合97就已经在7.20了，是一个比较高的一个水平。基本上持仓就都是8到9年这种债券。那么他在Q2的时候，平均97能较前一个报告期继续抬升0.96年到8.19年这样的位置是创下了2024年以来的一个新高。就是在2024年那样一个非常极致的行情下，他们的97才在4到5的一个这样情况。但是到今年二季度一下拉到8就可以看到这些基金他们在久期策略上是非常坚定且激进的，是高位之上再进去持续增厚这个97收益。

发言人1   04:43
除了披露出来前五大券酒器以外，我们利用自己的模型去测算一下高频酒器。可以看到相较于全市场的利率债基而言，样本内的自由债基在久期调整上非常的果断。就是在行情来临的时候，积极的把握住这个行情的窗口，一把把这个97拉到了目标水平。就是从差从我们算的计算结果来看，是从五一把拉到6.5之后，就在这个水平上就没怎么动，就横下来了。但是全当时同期的全市场利率债基是在四左右，犹犹豫豫比较也不是犹豫，就是比较缓慢的把债基97拉到了4.5到5这个区间。所以可以看到全市场的利率债基，它是在行情逐步的确认过程当中，缓慢的组合97跟进拉上来。

发言人1   05:18
但是自由债基不是的，机构债基发现这个行情启动之后，就是一下子把这个97给调整到位，就没有那么多犹豫的时间。所以这可能也是他们为什么都是高九期的债基。但是他们能够拿到更多的收益的原因之一，就是比别人更果断、更有勇气、更坚定的去拉这个97。那么杠杆的话，这些利率债基的杠杆还是下降比较多的那无论是利率债基也好，还是金融信用债基也好，二季度杠杆下降都比较多。这个主要是跟6月份资金面有关系，六月份资金面还是持续收敛的这样一个情况。

发言人1   05:44
那么券种策略的话，我们发现券种策略这一块，利率绩优债基开始偏好30年长期超长期限国债。因为我们从拉了一下持仓，持仓数量排名前三的个券分别是24特别国债04，二三特负息国债09。这两只债券都是使用期限26到29年之间，就相当于在实现国家。然后次一位的是25国开业务，就是1至10年国开。就是持仓靠前的是这些30万这种期限非常长的国债，重仓30万两至30万国债保券代表性基金就分别是汇添富鑫隆和华夏宝信。安悦也是我们刚刚多次提到的那如果是按照这个持仓占比来看的话，基本上大家也是会持仓这些国债老寨和所以我们可以看到这里和一季度不一样的点是，自由利率债基开始博弈30年国债的机会。

发言人1   06:26
一季度的自由利率债基的钱，就是持仓里面30年国债是非常少的，主要是5至7年的国开老寨。但是到二季度的时候，大家开始过30年，但是博弈30年也只是博弈其中的老券。对于新券、活跃券和次活跃券，其实大家参与度并不高。

发言人1   06:40
这里面我们画了一个图，就是去看了一下二季度不同的不同支国债的持有收益和最大回撤。可以看到26特别国债02是1个持有收益比较尴尬，回撤也比较大的一个券。那26特别国债04是回撤没有那么大，但是投持有收益又比较也比较少，所以可能跟上市有一定关系。其次像24特别在04，还有25特别国债05这些债券就是持有收益非常高的，但是回撤控制的没那么好，就相当于大家还是牺牲了一部分收益的稳定性，去换取了收益的弹性。从事后结果来看，确实给他们整体业绩带来比较好这种贡献。

发言人1   07:13
以上就是利率债基的投资策略分析。那么对既有信用跟金融债基的话，首先我们看一下杠杆，自由金融债基的杠杆下的非常多，信用债基的杠杆小幅回落。不过262级就是26Q2的这些既由金融债和自由信用债，跟26Q1的那些自由金融债和信用债的杠杆策略比，还是有些分化的。当时我们在讲Q一的绩效分析的时候，我们说Q一的自由信用跟自由金融都是把杠杆给卸下来的。但是我们到了Q2之后发现二季度表现比较好的这些基金，在一季度的杠杆反而是比较高的。所以某种意义上就体现出来这些基金的进攻性其实是比较小比较强的。

发言人1   07:46
但是我们刚刚跟我们刚刚在利率债基那块讲的一样，我们发现六月的时候杠杆水平出现了比较明显大幅下行，并不代表着整个二季度都维持低杠杆运作。因为杠杆数据是一个时点数据，而六月资就恰好是整个二季度里面最紧的一个时期。所以我们认为这个下行较多，是源于六月资金面的资金面明显收敛带来的一个试点性劳动。并不代表它整个二季度都是一个低杠杆运作的情况。可能二季度的杠杆4 5月份有可能是比较高的。因为从一季度数据来看，它其实大家一季度都是比较偏进攻的那这张图就是显示了一下整体二季度机油站杠杆的变变动率，整体来讲大家的杠杆率都是非常多。

发言人1   08:21
对九期来看的话，金融债基和信用债基97其实是有所分化的。既有金融债券97是在小幅回落的，但是信用债基的97是明显抬升的，金融债券94是环比下降0.29年就下降0.38，到了6.28年这一个水平。其实降完之后还是挺高的，只是小幅低于了那个利率债。就可以看到大家虽然说稍微九七上稍微往回撤了一点点，但整体的均值是要高于市场当时的那个薪资水平的那金融信用债基的话是上的非常多，从二点从三年左右一口气上到了5.77年，基本上增加了快小一半，就是翻了一倍的这样一个样子，增幅非常显著。这里面就有一些增幅，97增幅非常明显的。

发言人1   08:57
我们就去看了一下是怎么把这个97给拉上来的。我们就发现像景顺长城景泰真理，也是我们刚提到表现非常优出色的一支信用债。它的前五大券在Q1的时候还是一些八年十年左右的二级资本债。其实99期相对来说也不算太短，而且又是二股债，相对来说是比较进攻的。到了二季度以后，我们发现它的持仓变成了两支30年的国债和一支20年地方债，就进行了一个很明显的换仓，把仓位从25寨向超长期限的国债和长期地方债进行切换。这种切换也给他的资产的净值带来非常明显这种增厚。

发言人1   09:31
一般聊完九期杠杆之后，大家可能会看一下这个千万债券的持仓。但是我们这篇报告没有具体的去看这些个券的情况。因为我们发现这个一方面就是金融债基里面的金融债占比较少，就十几只分析个券的话其实会产生比较大的误差。而另外一方面我们发现有一些项目债的个券，它主要是期限非常短的，就半年内的国债。所以我们觉得分过度的分析个券有可能会带来比较明显的误差。因此我们就牺牲掉一部分数据的颗粒度。

发言人1   09:55
我们选择往后退一步，我们在稍微高一点的层面上去分析它的券种，就是债券的持仓组合。我们从券种的角度去看，信金融自由金融和金融信用债是不是有什么不一样，我们牺牲的颗粒度来增加我们信息的精确度。从持仓的券种来看，我们发现绩优金融和绩优信用债基26Q2是明显增持了金融债的，大家同时减持了比较多的增票，也就是大家并没有在个可能并没有请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。在个券上做过多的下沉，而是选择利用波段贝塔收益去放大这个组合的波动。除此之外，我们发现有部分基金是将目光转向地方债的，这里面我们就没有明确的去写。比如说像景顺的、摩根的，还有红利的几只基金，地方债的持仓在60%以上。

发言人1   10:46
其实公募里面做地方债的基金不多，尤其是把地方债做的好的基金，之前市场可能就那么几只，就大家聊的比较多可能就那么几只。但是我们发现到这两个季度的时候，已经有一些基金开始去做这个地方债策略了。我们认为，就是可能因为这个地方债发行规模其实是放量的那流动性也有一定的改善，而且票息是具有一定吸引力的。因为地方债比较期限比较长，所以说它的票息是要比绝对票息，是要比信用债高很多的。但是信用债一方面就是利差压缩比较充分，而且收益率在逐年走低，所以这个性价比是相对减弱的。因此有一部分基金开始把这个目光从大家厮杀比较严重的陷入在鸿海巷。相对来讲，公募基金还没有参与太多地方在蓝海去进行这个投资策略的切换，去博弈它的潜在投资机会。

发言人1   11:25
我们觉得未来有可能就地方债是地方债目前是保险搞的比较多。我们觉得未来随着伴随着基金的进入，地方债会不会能带来一些新的投资机会？我们可以在今年下半年或者说更长稍微更长一点周期去观看观察一下这个策略的可行性。

发言人1   11:39
在最后再谈，在谈论债市观点之前，我们对期待债基的策略进行一个总结。利率债基的策略就是97。更加的果断，更加的激进。别人不敢拉的时候我敢拉，别人都拉了。拉酒器的时候，我的酒气中书率比别人做的更高，我最后就会脱颖而出。对于幸福者而言，这次我们观察到的一个比较有意思的现象就是一些信用债基不再在存量市场里去我去内卷，开始去相对来讲比较增量，还没有相对新兴的市场去挖掘一些潜在的机会。那这种可能性就给他们就这种说实话这个选择确实它是有一定需要一定魄力和勇气的。因为第一个吃螃蟹的人有可能能拿到一个非常丰厚的回报，但有可能也会风险比较大，就是风险和回报的并存的这是我们观察到既有利率和金融信用债期的这个投资的区别。

发言人1   12:22
在这里因为最近可能行情下降比较快，包括AI的投资也给大家带来比较大的压力。所以我们就在这个地方稍微讨论一点点感性的一些东西。大家因为AI的崛起，包括利率债下行那个非常低的一个位置之后，大家觉得像固收投资、主观投资、主动投资，我们还能做什么？从我们跟踪了自由债基，其实跟踪了将近两三年的时间。我们发现从每个名单上面除了投资策略以外，往更深一步的去挖的话。我们发现每一只债基背后的这个组合管理人，他们身上是有一些特质的。

发言人1   12:49
比如说果敢，比如说有毅力，比如说有魄力，比如说在市场都坚定的看空。这个都坚定的看空的时候，就敢于从逆向的机会当中去挖掘丰厚的回报。在大家都在一个存量市场去博弈的时候，我敢于去新的市场去尝试，去挖掘新的机会。这些非常闪烁的这些特质，其实恰恰是AI所不能体现出来的。因为AI大多数数是基于过去的数据去挖掘一个共识，去寻找一个规律。但是主观的这些投资就能在逆向之处去寻找这个不一样的机会。敢于在市场都坚定某一个方向的时候，我具有像逆向而行这种勇气。这里是我们认为对于抛开产品以外，我们认为我们从管理人身上去看到的一些来人的这一部分的闪光点，这里稍微扯的有点远哈那最后我们去讨论一下价值观点这一部分。

发言人1   13:33
展望三季度，但是历年来三季度尤其是九月会存在季节性回调压力。我们看了近十年，从16年到25年，这十年当中的每一年的九月都出现过不同程度的收益率的上行。那今年也会面临同样的利空，比如说同样的潜在的利空，比如说增量政策出台，财政发力，裕债供给增加，还有基本面经济的回暖等等。那这些前瞻性的利空，可能会对债市形成短期的扰动，但是这种阶段性的利空它不会改变债券收益率下行的大方向，所以回调反而是一个比较好的一个介入窗口。那往后看，因为基本面偏弱的格局上没有明显的改善，资金面收紧的担忧也在边际缓解，央行货币宽松的基调可能会延续，所以我们认为下半年下行方向是不变的。在三季度伴随着保险中小行这些配置盘开始着手为下一年的投资组合就开始做计划做准备的时候，增量资金涌入可能会在一定程度上支持债市继续做多。到年底的话，我们认为十年国债可能会下到1.60到1.65这个附近，30年国债可能会下到2.1这个附近。那当下的话，30年国债是还有11P下行空间的那策略的上的话，我们还是认为在方向不变的前提下，是坚持冯入这个思路的，在维持一个中等偏长的久期水平进行波段操作。

发言人1   14:39
以上就是我们对二季度的绩优债基的操作相关分析，感谢您的收听。我们的会议到今天就先暂告一段落，感谢大家参加本次会议。用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
