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全文摘要
会议重点讨论了东财战略对地方债和债券基金的分析，强调电话会议内容仅面向机构投资者，不构成投资建议。二季度纯债基金表现稳健，净值增长推动份额大幅增加，特别指出利率债基表现优异，通过对比不同类型的债基业绩，显示利率债基增长优势。绩优债基如华泰保兴安悦债券A和新华安裕利率债A在二季度表现突出。分析了债基投资策略，包括久期策略和杠杆使用，部分基金采用高久期和适当杠杆策略获取收益。讨论了金融债基、信用债基策略及地方债策略的潜在机会。最后，预计三季度债市短期内可能回调，但长期债券收益率有望下行，建议投资者维持中等偏长期久期进行波段操作。

章节速览
00:00 东财战略：解析二季度纯债基阿尔法特质与规模增长
会议聚焦于二季度纯债基金的阿尔法特质分析，指出纯债基金净值稳健增长，份额显著增加，尤其是短期和中长期纯债基环比增幅领先，展现了良好的持体验，推动了产品规模的持续放量。强调了纯债基金在市场中的优异表现，以及对机构投资者和受邀客户的专属解读，严禁未经授权的传播。

01:27 二季度绩优债基表现与趋势分析
二季度在宽松经营面和非银负债端扩容背景下，资金挖掘价值洼地，长端和超长端利率债表现优异。华泰保兴安悦、新华安裕等利率债基表现突出，单季度净值增长率分别达3.24%和2.24%。信用债基如华夏鼎富和金融债基方正富邦也表现抢眼。华夏鼎茂单季度份额增加156亿，总规模突破200亿，展现基金效应。

03:59 利率债基激进策略与收益分析
对话深入探讨了利率债基在二季度采取的激进久期策略，将其平均久期提升至8.19年，远高于市场平均水平，展现出果断的市场把握能力。同时，这些基金偏好30年长期国债，如24特别国债04和25国开业务，尽管牺牲了一定收益稳定性以换取收益弹性，但整体业绩贡献显著。此外，二季度资金面收敛导致杠杆下降，但并未影响基金的收益表现。

07:13 二季度债基杠杆策略与持仓分析
二季度，金融债基和信用债基杠杆策略分化，金融债基杠杆小幅回落，信用债基杠杆显著上升。部分表现优异的信用债基通过换仓至超长期限国债和地方债，提升97期杠杆，优化资产净值。报告指出，过度分析个券可能产生误差，故未深入探讨具体券种。

09:55 债基策略分析：金融债与地方债投资趋势
对话探讨了绩优金融和信用债基在2026年二季度增持金融债、减持增票的趋势，部分基金转向地方债策略。地方债因发行规模放量、流动性改善及票息吸引力，成为公募基金新投资机会。利率债基策略果断激进，信用债基则探索增量市场，挖掘潜在机会，展现投资魄力与勇气。

12:22 AI与主观投资：逆向思维下的债市展望
讨论了AI投资与主观投资的差异，强调了管理人的个性特质如果敢、毅力在逆向投资中的重要性。分析了三季度债市可能面临的季节性回调压力，但认为基本面偏弱格局不变，资金面收紧担忧缓解，央行政策宽松基调延续，债市下行趋势不变，建议维持中等偏长久期进行波段操作。

发言总结
发言人1
他在本次会议中深入分析了东财战略对地方债的影响，特别强调了26Q2季度内债基的表现。指出纯债基金在二季度展现了稳定的增长，份额显著增加，尽管混合债基业绩亮眼，但纯债基金的净值增幅稳健。讨论了债基策略，包括利率债基的久期策略及市场表现，金融和信用债基的杠杆和券种策略调整。他观察到，随着基金对地方债市场的参与加深，该领域可能成为新的投资机会。对于三季度债市，预计收益率将上行，但整体趋势仍向下，建议维持中等偏长的久期进行波段操作。整个讨论凸显了投资策略的果断性和市场变化下的适应性，对未来的市场机遇持乐观态度。

要点回顾
在二季度，纯债基金的净值增长情况如何，以及份额变化有何特点？
发言人1：今年二季度，纯债基金净值保持稳定增长态势，其中短期纯债基和中长期纯债基份额分别环比增长0.28万亿和0.31万亿，增幅明显高于混债二级和混债一级基金，甚至超过指数债基，显示出良好的持有体验并带动了这类产品的规模持续放量。

今年第二季度绩优债基名单的主要特点是什么？
发言人1：今年二季度，由于经营面宽松和非银负债端持续扩容，市场资金挖掘价值洼地，利率债成为了市场共识。从表中可以看出，长端和超长端利率债表现突出，尤其是超长期国债受到青睐。因此，在前50只GO债基中，利率债基占据了很大比例，约28到30只左右，剩余为一些均衡利率和金融债基。

在利率债基中有哪些表现优异的债基及其表现情况？
发言人1：在利率债基中，华泰保兴安悦债券A、新华安裕利率债A等债基表现优异。例如，华夏保信安悦债券A在2024年表现非常出色，净值增长率达到了3.24%，且规模超过100亿份；新华安悦债基在一季度就表现突出，二季度抓住了超长期国债行情，收益率约2.24%。

绩优债基的份额增长情况如何？
发言人1：样本内的绩优债基份额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，如华夏鼎茂债券A单季度份额增加156亿，总份额突破200亿，增速迅猛。同时，南方崇元、景顺长城景泰臻利等债基同期库容规模也在70亿份以上。

不同类型的债基在二季度采取了怎样的久期策略？
发言人1：自由利率债基和其他债基相比，在二季度采取了更为进取、激进的久期策略。自由债基平均久期从Q1的7.20年上升至Q2的8.19年，创下2024年以来的新高，表明它们在行情确认后果断地高位增厚了收益。

相较于全市场利率债基，样本内的自由债基在久期调整上的表现有何不同？
发言人1：样本内的自由债基在行情启动时，能够迅速且果断地将久期调整到位，比全市场利率债基更加快速准确地把握住行情窗口，从而在久期策略上展现出坚定且激进的特点。而全市场利率债基则相对缓慢地跟进调整久期。

二季度利率债基和金融债基的杠杆情况如何？
发言人1：无论是利率债基还是金融信用债基，在二季度杠杆都有较大幅度下降，这主要是受到6月份资金面持续收敛的影响。

券种策略方面，利率绩优债基在持仓国债上有哪些特点变化？
发言人1：在券种策略上，利率绩优债基开始偏好30年期长期超长期国债。具体表现为持仓数量排名前三的国债债券期限集中在26至29年之间，如24特别国债04和二三特负息国债09等。同时，汇添富鑫隆、华夏宝信安悦等代表性基金重仓持有这类长期国债，并且与一季度相比，自由利率债基开始博弈30年期国债的机会，但对新券、活跃券和次活跃券的参与度并不高。

对于不同期限国债的持有收益和最大回撤情况如何？
发言人1：根据图表数据显示，二季度不同支国债的持有收益和最大回撤存在差异。例如，26特别国债02持有收益尴尬且回撤较大；26特别国债04虽回撤可控但持有收益较少；而24特别国债04及25特别国债05等债券持有收益高但回撤控制得不好，基金在追求收益弹性的同时牺牲了一部分收益稳定性。

利率债基的杠杆策略有何变化？金融债基和信用债基在久期方面的表现有何异同？
发言人1：自由金融债基的杠杆水平显著上升，而信用债基的杠杆小幅回落。二季度部分表现较好的基金在一季度时杠杆反而较高，体现了其进攻性强的特点。不过，从整体来看，六月时杠杆水平出现大幅下行，这主要是由于六月资金面收紧带来的试点性下降，不代表整个二季度都维持低杠杆运作。金融债基和信用债基的久期呈现分化态势。金融债基97环比下降，而信用债基97明显抬升，其中既有金融债券97下降0.38年，信用债基97则大幅度上升至5.77年，增幅显著。这反映出虽然金融债基久期有所回撤，但仍高于市场平均水平，而信用债基久期大幅增加。

是什么导致了部分信用债基金久期显著增长？
发言人1：以景顺长城景泰真理为例，该基金在二季度将前五大券从八年十年左右的二级资本债调整为两支30年国债和一支20年地方债，这种明显的换仓导致资产净值增厚。

绩优金融和信用债基在券种配置上有哪些变化？
发言人1：绩优金融和信用债基在26Q2明显增持了金融债，并减持了较多的增票，表明基金并未在个券上做过多下沉，而是利用波段贝塔收益放大组合波动。同时，部分基金开始关注并增加地方债持仓，如景顺、摩根和红利等几只基金地方债持仓占比超过60%。

为何未深入分析千万债券的具体持仓情况？
发言人1：由于金融债基中金融债占比较少，分析个券会产生较大误差；另外，部分项目债个券期限短，流动性好，过度分析个券可能会带来明显误差。因此，报告牺牲了数据颗粒度，转而从券种层面分析债券持仓组合。

对于未来地方债的投资机会如何看待？
发言人1：随着地方债发行规模放量、流动性改善以及票息具有一定吸引力，部分公募基金开始尝试参与地方债投资策略。未来，随着基金进一步进入地方债市场，可能会带来新的投资机会，尤其是在今年下半年或更长周期内观察这一策略的可行性。

在债市投资中，利率债基和信用债基的投资策略有何不同之处？
发言人1：利率债基的策略较为果断和激进，倾向于在市场风险较低时大胆布局，争取更高的收益率以脱颖而出。而一些信用债基则开始转向相对增量市场和新兴市场挖掘潜在投资机会，这种选择需要一定的魄力与勇气，因为可能存在较大的风险。

AI投资与主观投资在固收投资领域的区别是什么？
发言人1：AI投资主要基于过去的数据寻找共识和规律，而主观投资能够在逆向之处发现并把握机会，尤其在市场普遍看空或看多时，主观投资管理者能够凭借果敢、毅力和魄力从逆向机会中获取丰厚回报。AI无法完全体现主观投资的独特性和勇气。

对于债市展望，三季度是否会面临回调压力以及影响因素有哪些？
发言人1：三季度尤其是九月通常存在季节性回调压力，今年也会受到增量政策出台、财政发力、裕债供给增加、基本面经济回暖等潜在利空的影响。尽管这些短期利空可能会对债市造成扰动，但不会改变债券收益率下行的大方向，反而回调可能是较好的介入窗口。随着基本面偏弱格局未改善，资金面担忧边际缓解，央行货币宽松基调可能延续，下半年债市仍将继续下行。预计年底十年国债可能降至1.60到1.65附近，30年国债可能降至2.1附近，策略上坚持做多思路，在维持中等偏长久期水平的同时进行波段操作。

