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发言人1   00:00
信用债分析师徐晶晶，感谢各位参加我们这个研究有深度系列每周三晚上的这个主题分享。今天的主题就是关于如何从短债和中长债基金的超额收益来源，去探究什么样的策略更善于做一个防守。

发言人1   00:20
首先整个25年的这个信用债策略的主线，就是一个偏防守的一个状态。我们可以发现回溯看整个债市的一个走势的话，就是像在这个资金链、机构行为，还有宏观基本面等等，在这个内外因素交织共振的环境之下。如果我们以这个十年期国债收益率为例的话，是可以看到每个季度期间都是有一个比较明显的一个上行和一个震荡的这样的一个走势行情。那么鉴于2、五年四个季度的这个债市的走势，主要是包括了Q1和Q3是上行，然后Q2和Q4是这个震荡这样的一个行情下行的趋势行情比较有限。所以说债市的机构投资者相对来说会更加倾向于去建立以这个中短端信用债品种为核心底仓的这个配置。再搭配一些流动性比较好的利率债品种，或者是二种债的品种，去捕捉一些短期的一个交易机会这样的一个策略。所以说25年整体来讲，整个信用债的策略主线会更偏防守。以票息的收益这个安全垫是提供抗跌的韧性。

发言人1   01:33
在这样的一个环境之下，我们就可以根据去年的各个季度的新的一个表现来看。从基金的这个表现来判断什么样的策略在震荡行情当中或者说在上行行情当中被采用的什么样的策略被采用的会更多一些，也就是说更容易取得这个超额收益。首先我们这个样本上面的话，从短债还有中长债其实都是类似的。我们也是以这个截取到今年年终的一个短债的，还有中长债的公募基金作为一个初始的样本。然后也是剔除了一些C类、D类等等其他的份额类型，只是保留了各个基金间的一个A类的份额类型，同时也是进一步剔除了一部分关键季度指标缺失和期间有因为大额赎回导致收益率会出现一个异常的这样的一个样本。最终我们是取得了两百多支的短期的纯债型基金，以及七百多支中长期纯债型基金作为构建我们基金收益率都作为回归模型的一个样本池。

发言人1   02:44
我们在变量的设定上面的话，是以这个基金的季度收益率作为我们的一个因变量，采用基金各个季度的一个年化收益率水平来衡量。一个样本基金各个季度的基金的重仓债券组合久期和基金杠杆率，以及这个3A信用评级以下的债券投资规模占总债券投资规模比重。这三个指标去作为自变量，这三个指标也分别指代着97策略、杠杆策略以及信用下沉策略。

发言人1   03:18
我们的数据也都是来自于基金的季报，还有中报以及年报。因为像这个部分的指标，它在只在只在这个中报还有年报口径下披露。所以说像这个指代信用下信用下沉策略的这个指标的话，就需要去采取一个匹配法去处理一个近似匹配法去处理这个季度的口径。去进一步的尽量的去刻画它的一个表现。那么这各个自变量系数的话，它就分别能够反映各个自变量对于这个基金收益的一个边际影响。系数的正负就是反映了影响的一个方向，也就是说这个指标所指代的策略是否有为增加收益做出正向的贡献。也就是说另外就是系数的绝对值的大小，就是反映了一个影响上的一个强弱。也就是说是指标所指代的策略在贡献收益上的一个有效性。所以首先是25年一季度的对于短债基金的一个作为归因模型。

发言人1   04:21
我们是可以看到整体来讲这个模型结果是显示25年一季度的这个基金重仓债券组合久期的指标的系数是为负的。而基金杠杆率指标和长期信用评级3A以下债券投资规模占总债券投资规模的这个比重指标的系数都是一个政治。这就表明在25年一季度的时候，债市处于一个收益率上行的一个趋势行情当中。采取拉长久期策略可能就会拖累基金的表现。而适度的去提高杠杆以及增加信用下沉幅度，可能会更有利于短债基金有一个逆势的提升收益。并且这个信用下沉策略的效果，也会比杠杆策略的效果更加的显著一些。这个主要也可能是源于比较稳定的一个票息收益，是可以对冲一部分收益上行带来的资本利得的损失，以及覆盖较低的杠杆所需要的一个资金成本的。

发言人1   05:15
二季度的模型结果就显示不同于一季度。二季度的话这个基金重仓债券组合久期指标，还有这个基金杠杆率指标的话，这两个都是一个政治的系数。那么这个信用评级三个亿以下的这个投资规模的占比的系数是一个负数。就在我们的25年二季度债是处于一个低位震荡的行情当中的时候，采取适度拉长久期策略，并且配合一定的这个杠杆策略，可能会更有利于短债基金去提升收益。并且这个久期策略的效果也会比杠杆策略的效果更加的显著。而过于激进的信用下沉，可能会大概率就会拖累这个基金的一个表现，甚至抵消这个拉久期或者加杠杆可以带来的一些额外的收益。

发言人1   06:02
那么三季度的话，这个模型结果显示，尽管和一季度同样三季度都是呈现收益率上行的走势。但是三季度的作为归因模型的各个指标，跟一季度相比还是有少量的变化的。其中这个97的指标系数都是为负，但是下沉的这个指标的话，同样为正。但是这个基金杠杆率的指标系数，它是由正转付了。这就表明在三季度的时候处于收益率上行的行情当中。采用下沉策略可以通过增加票息收益去给予一定的资本利得的损失，也有利于短债基金提升收益。而这个久期策略以及杠杆策略，可能会因为放大收益率上行带来的债券价格跌幅，而拖累基金的表现。

发言人1   06:49
四季度的话，整体来讲的模型结果跟二季度的结果是一致的。那么97的指标还有杠杆的指标都为正，那么下沉的指标的话是系数为负。这就表明在高位震荡的Q4行情当中，适度的去拉长久期，再搭配小幅的杠杆，可能会有助于短债基金去提升自己的一个收益。过度的信用下沉的不会拖累进行表现的。那么值得注意的就是相比二季度的模型当中，信用下沉策略对于短债基金收益率的负向影响的程度。四季度实际上如果说基金采取下沉策略，那么对于短债基金收益的拖累程度，会不如不及二季度的拖累程度。这个也可能主要是因为四季度期间，这个十年期国债的收益率的震荡的中枢，比二季度实际上抬升了大概有20个BP那么这个抬升的幅度，可以一部分的转化为下沉，可以得到一个票息收益，并且相应的去增厚它的这个票息收益的安全垫。进而去骶化就点强化抵御波动的这样的一个效果。

发言人1   07:56
如果我们进一步将两百多只的转债基金各自在各自的这个季度的三项自变量值，你要分别的带入到他们对应的一个季度模型当中，来测算各个样本基金的一个理论的一个季度收益率。再和他在当季的一个实际的季度收益率去做个比较，我们就可以得出各个样本基金的一个超额收益的这样的一个水平。通过筛选各个季度取得超额收益的这样的一个短债基金，我们可以进一步的来归纳他们能够给他们得来这个超额收益的一个策略上的一个特征。在25年一季度期间的话，我们就可以发现取得超额收益的短债基金在策略的选择上相对是比较均衡的。其中把这个基金杠杆率和信用下沉的两个这两个比重的这这两项指标提升至高于中位数水平的基金数量会稍微多一些。这就提示对于这个杠杆策略和信用下沉策略可能会更加加的青睐一些。换句话说，适度加杠杆以及加大信用下沉力度，那么在25年的一季度期间，对于短债基金取得超额收益的贡献会稍微的大一些。

发言人1   09:11
同时也可以辅以缩短基金重仓的组合久期。二季度期间，取得超额收益的短债金在策略的选择上就有所分化了。其中把这个基金重仓债券组合久期还有基金杠杆率两项指标提升至高于中位数水平的这个基金数量明显的是多于把这个信用下沉的做做信用下沉的这个基金数量会要多一些。这就可能其实对于久期策略和杠杆策略的话，相对来说在二季度是更加期待青睐一些的。适度拉长久期以及适度的加杠杆，在二季度期间对于短债基金取得这个超额收益的贡献会大于减少信用下沉力度这样的一个策略的做法。

发言人1   10:00
三季度期间的话，尽管和一季度同样是属于十年期国债收益率的一个上行的阶段。但是取得超额收益的短债基金，它的策略选择上的分化程度是高于一季度的。其中将这个长期信用评级3A以下的债券投资规模占到总债券投资规模的比重指标提升到中位数以上水平的这样的一个基金数量，相对是多于去缩短基金重仓债券组合久期和降低基金杠杆率，是低于中位数水平的这样的一个基金数量的。这就是意味着说对于信用下沉策略来说会更加的青睐一些。换句话说，适度加大信用下沉力度，在2025年的这个三季度期间，对于短债基金取得超额收益的贡献会稍大，缩短久期以及降低杠杆。

发言人1   10:50
四季度期间，尽管和二季度同样都是一个震荡的一个阶段，但是也是取得超额收益的短债基金，它的策略选择上。分化程度是不及二季度的。其中把这个基金通用仓债券组合久期适度拉长，以及将基金杠杆率适度增加到综合数以上水平的基金的数量是稍微的会多于把长期信用评级3A以下债券投资规模的比重降低至中位数以下的这个水平的基金的数量。这就提示对于久期策略和杠杆策略来讲，可能会在四季度更加的受到一个青睐。也就是说拉久期或者加杠杆在四季度期间对于短债基金取得成请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   11:40
收益的贡献可能会稍大于减少金融下沉力度这样的一个做法。所以对短债基金超额收益策略做一个总结，就在整个97策略、杠杆策略还有心中下沉策略，都可以在防守的主线思路下去帮助短期纯债型公募基金去增厚收益，甚至获得比其他同类型基金更高的一个超额收益。但是在以这个十年期国债收益率走势为导向的这个债市走弱或者震荡行情期间的话，机构投资者是可以动态调整这三种策略的这个侧重的顺序，去进一步的优化产品回报率的。比如说在债市走弱行情主导期间，采取这个信用下沉策略，对于提升短债基金收益率的有效性会更好一些。

发言人1   12:31
那么拉长久期的策略，相对来说性价比是一般的。并且适度去加大信用下沉力度，对于助力产品取得超额收益的贡献程度也是会优于缩短久期，这个杠杆策略是否有效？就是存在一定的不确定性。一方面它是取决于加杠杆的一个幅度，另外一方面也取决于资金链本身的一个宽松程度。以及如果债市波动幅度比较大，收益率的上行斜率比较陡的话，也可能会削弱杠杆策略对于取得超额收益的贡献。更多的这个策略还是起到一个辅助的作用。那么在这个正常行情主导期间的话，采取久期策略和杠杆策略对于提升短债基金的收益率有效性相对来说会好一些。

发言人1   13:17
那么信用下沉的话，有效性就比较一般，并且这个适度拉长久期以及增加杠杆率，对于助力产品取得超额收益的这个贡献程度，也是会优于减少信用下沉力度这样的做法的。同时这个贡献程度的差异，在低位震荡期间会比在高位震荡期间相对更加显著一些。换句话说，如果债市表现是一个低位震荡的状态，那么机构投资者其实可以考虑进一步去把这个久期策略和杠杆策略的优先级做一个抬升。

发言人1   13:55
进一步来聊就是交流一下这个中长债基金的多维归因模型的构建。这个基本上方法与前面说的是比较一致的。同样是这个基金收益率是这个因变量。三个自变量分别是基金重仓、债券组合久期、基金杠杆率和短期A1以下以及长期3A以下的这个债券投资市值占比。分别指代的就是97策略、杠杆策略和信用下沉策略。同样的就是说在一季度的时候，我们的这个多维归因模型的结果就显示25年一季度的话，这个基金重仓债券组合久期指标的系数是一个负值。基金杠杆率和短期A1及A一以下及长期3A以下的债券投资市值占比，都是一个正的一个系数。这就表明25年一季度债市是处于一个收益率上行趋势行情当中。

发言人1   14:50
对于中长债基金来讲，采取拉长久期的策略会拖累基金表现。而适度的加杠杆以及增加信用下沉，同时搭可以缩短久期，是比较有利于中长债基金去逆势提升收益的。并且这个酱组合久期的策略效果可能会不如这个，可能会比这个杠杆策略以及这个信用下沉策略会更加的显著一点。主要也是因为中长债基金组合本身的久期是比较长的。在债市走势期间，会放大价格跌幅，并且造成组合的一个损失。所以说在产品自身允许的范畴之内去缩短酒，其实有助于去增加组合的一个抗跌能力。再通过杠杆策略去增加这个套息收益，然后信用下沉策略去增加额外的一个票息收益，票息补偿。这个就可以一定程度上去对冲中长久期带来的一个防御上的薄弱点。

发言人1   15:48
二季度的话，这个模型结果就显示不同于一季度。二季度的话基金重仓债券组合久期的指标，然后基金杠杆率的指标，以及这个短期A一以下，以及长第三个以下的债券投资市值占比的这个指标，这三个系数都是正值。这就表明在25年二季度债市第一位震荡行情当中，实际上97策略、杠杆策略和信用下沉策略都是对于这个中长债基金提升收益是有一个正向影响的。

发言人1   16:17
但值得注意的是，这个25年一季度的多维规模型的系数的绝对值，与往年一季度是比较相似的。那么就是基金重仓债券组合久期这个指标的系数的绝对值是大于资金杠杆率指标，并且进一步大于了这个信用下沉指标。就是提示我们无论这个债市是处于一个走弱趋势，还是一个形势不明朗的情景，对于中长期纯债型基金产品而言，久期的控制在产品是否能够取得超额收益上面是具有一个相对比较大的影响的比较大的一个影响力。也就是说久期策略效果会可能会比这个杠杆策略，还有信用下沉策略的效果会更加的显著。其次是这个杠杆幅度，也就是说资金链是否充裕，同样会左右产品的一个超额收益空间。而这个信用下沉幅度，可能会因为中长债基金它在配置这个债券品种的时候，还要兼顾收益和流动性。而97因为已经相对比较长了，所以留给这个做信用下沉的空间相对就比较有限，因此多数的中长债基金都没有去选择大幅调整中低频债券的一个持仓比例，也就是说没有选择去调整信用下沉的幅度来增厚收益。

发言人1   17:32
那么三季度的模型结果的话，与一季度相比，各个指标系数的影响方向和影响强弱上基本是保持一致的。也就是说组合久期指标是负值，那么杠杆率指标还有这个下沉的指标的系数都是正值。并且这个基金重仓债券组合久期指标系数的绝对值，也是大于了基金杠杆率指标系数的绝对值，并且进一步的大于了这个信用下沉的这个系数的绝对值。这样一个模型结果就佐证了当前是处于收益率上行行情当中。缩短久期是可以为资金组合带来比较好的一个防守效果的，也可以有效的去降低中长久期品种因为放大了收益率上行带来的一个债券价格跌幅而造成的组合损失。同时如果去结合适度提高杠杆和适度信用下沉的策略，那么就有可能进一步去通过增加套期收益和票息收益，去增厚债市弱行情当中的一个中长债基金收益的一个安全垫。

发言人1   18:36
最后四季度期间的这个模型结果的话，和二季度的确是存在了一定的差异。虽然同样都是震荡行情，这个差异就主要在于25年四季度的这个模型的结果里面显示基金重仓债券组合久期的指标系数是由正转负了。另外两个杠杆率指标和这个下沉的指标系数都还是正值。并且各个指标的系数绝对值也是呈现同样的一个由大到小的一个排列顺序，就是97的绝对值大于基金杠杆率的绝对值，大于下沉投资的一个绝对值。四季度的模型结果是一方面，它可以进一步的去佐证这个二季度的结果。也就是说当债市处于震荡行情期间，无论是围绕低中枢还是围绕高中枢震荡，那么中长债基的产品都可以通过适度的去提高杠杆，适度的增加信用下沉来助力自己的产品去提升收益。

发言人1   19:30
另一方面的话，四季度的模型结果和二季度相左之处，也是提示我们，当这个债市他围绕一个相对比较高位的中枢水平震荡的时候，采取拉长久期的策略，可能反而会拖累这个基金的表现。这个主要可能是和这个四季度比二季度抬高的这个大约20DP的中枢水平，意味着市场对于债市趋弱的这样的一个谨慎的态度会更强一些，所以相应的防守情绪也是会更强，机构投资者相对就比较警惕利空因素共振会导致的利率突破阻力会进一步上行的这样的一个可能性。同时四季度期间的一个短暂的下行趋势的行情幅度，也不及二季度，而短暂上行的趋势行情幅度就大于二季度。所以说如果说拉长久期，就可能会放大收益波动带来的一个资本利亏去消耗通过加杠杆或者信用下沉补充的这个收益的安全垫。

发言人1   20:31
最后同样是对这个中长债基的这个策略选择，做一个超额收益的策略的归因。那么一季度期间的话，我们可以看到就是中长债基对于这个控制久期策略相对来说是更为青睐的。同时对这个信用下沉策略也是有一定的偏好。而加杠杆策略会因为资金成本当时比较高，并且在所以在当地没有形成一个主流。我们换句话说缩短久期在。

发言人1   21:05
后来97到25年一季度期间，对于中长债基金取得超额收益的贡献是最大的。与模型结果当中这个基金重仓债券组合久期指标系数影响比较强是相互印证的。同时信用下沉策略的贡献排第二，杠杆策略的贡献还可以。那么二季度期间的这个结果就提示我们在这个中长债基金，它对于久期策略和这个信用下沉策略的信赖程度，实际上是略高于杠杆策略的。换句话说，适度去拉长久期以及适度加大信用下沉力度，在这个二季度期间对于中长债基金取得超额收益的贡献还是比较大的。

发言人1   21:47
其次是提高杠杆率，三季度期间的一个相似之处，就是在于取得超额收益的中长债基金，同样是相对更侧重于控制97，其次是侧重于适度的信用下沉。这也是表现为降低基金重仓债券组合久期到中位数以下的水平。还有把短期A以下及长期三类以下债券投资市值占比提升至中位数以上的水平。它的这个基金的数量是比提高这个基金杠杆率值高于中位数，以市场水平的这个基金数量要多的。我们换句话说，缩短久期对于这个中长债基金去取得超额收益的贡献还是比较多的。

发言人1   22:32
那么适度信用下沉策略是其次，杠杆策略还可以。但是不同之处就在于三季度取得超额收益的中长债基金，它的策略选择的分化程度上，实际上会比一季度稍微的低一些。这个就提示控制97策略的一个防守效果，实际上可能不及一季度。进一步的需要去叠加杠杆策略还是信用下沉策略，才可以提升获取超额收益的胜率。四季度尽管说与二季度同样是震荡阶段，但是这个策略选择上会有所不同。四季度的话，相对来说这个结果就显示取得超额收益中长债基金对于这个杠杆策略和这个信用下沉策略会更加的青睐一些。换句话说就是适度加杠杆以及加大信用下沉力度。对于四季度期间这个中长债基金去取得超额收益的贡献，是明显会大于缩短久期的。

发言人1   23:30
同时结合二季度的这个模型结果当中，这个基金组合久期的指标的系数和四季度模型是相反的这就表明震荡行情之下，中长债基金采取杠杆策略和信用下沉策略，对于取得超额收益的助力的确定性可能会更高。并且如果震荡中枢比较高，短暂的这个下行的趋势行情也比较有限，也就是说债市悲观情绪会更浓更偏谨慎的话，相对来说调整久期对于取得超额收益的影响就存在一些不确定性，更多的话就还是取决于产品本身去把握这个短暂的这个趋势。行，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。一个择时的能力。

发言人1   24:18
最后也是同样对这个中长债基金超额收益策略做一个总结。同样也是都是可以三个策略都是可以在这个防守的主线思路下去帮助增厚收益的。那么在走弱行情主导期间的话，采取缩短久期策略对于提升中长债基金收益率的有效性是最显著的。其次是信用下沉策略，最后是杠杆策略。其中一季度的话缩短久期的贡献更加突出一些。三季度虽然同样是以做流量97和下沉为主流，但是优势的幅度会比一季度要小一些。而杠杆策略在这两个季度之间都没有成为一个主要的超额收益的策略来源。这就是提示在上行利率的期间，缩短久期对于中长债基金的防守效果肯定是最佳的，也是获取这个超额收益的关键。

发言人1   25:09
同时也可以把这个信用下沉策略作为一个辅助，去挖掘一些久期比较短，但是票据还可以的标的去做一个配置，平衡流动性风险。而杠杆策略主要还是以保持这个稳健为先。根据资金成本的高低，尽量在产品允许的这个范围内去做相应的有一个小的调整。

发言人1   25:30
那么在债市震荡行情主导期间的话，中长债基金超额收益策略的这个来源就会有一些分化。像其中二季度的九期杠杆和下沉策略的贡献都为正，并且久期策略和下沉策略的贡献程度都会比杠杆策略高一些。这就表明在债市围绕第一中枢震荡的时候，整体交易情绪比较好。那么短暂下行的趋势长期窗口也还存在，短暂上行的趋势比较可控。所以中长债基金还是可以通过适度的去拉久期和加大下沉的力度去增厚收益的。但是四季度只有杠杆策略和下沉策略是有正贡献的，久期策略的贡献为负，并且这个缩短97的贡献程度，总体也不急加杠杆和下沉。这就表明在债市围绕高中数震荡的时候，整体交易情绪比较一般，那么短暂下行趋势的行情窗口期也不多。所以中长债基金，还是需要去通过缩短久期来减少波动带来的这个利益价差的亏损。

发言人1   26:31
拉长久继续参与博弈的风险是比较大的，并且也非常依赖产品本身的一个择时的能力，回撤比较大的，持有的体验也比较一般。所以根据资金面情况适度的加一些杠杆，以及选择流动性比较好的标的去做一点这个适度的下沉，可能反而会成为中长债基金获取超额收益的一个关键。以上就是我们今天这一场的分享，感谢各位投资者的观看与收听，谢谢大家，本次会议到此结束。
