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发言人1   00:00
各位投资者晚上好。今天的话是我给大家带来我们的这个大拿的这么一个分享，是关于这么一个副指挥策略的。其实具体的内容的话，可以参考我们在今年1月份发布的这么一个篇这这么一篇研报，公募债基如何构建复读机。当时的话我记得当时的一个市场预期，其实对于这个年初的时候，对于股市是比较的王老，而对于债市是比较这么一个谨慎的心态了。就当时的话我们发布这篇报告，主要是为了提供一个如果说以后利率上行，这样才有个下跌，那么公募债基如何实现一个正的绝对收益，这么一个策略的思考。虽然说今年以来的话，整个债市的表现还是不错的。我们的这个长期的国债收益率还取下行通道。但是这一个复习策略，它依然可以作为一个工具一个工具去做做一个对冲，所以我们认为的话也有是有必要，而且去做一些比较深度研究了。

发言人1   01:09
当时这篇报告的话，我们其实是分成了这么几个框架。第一个框架是说-97策略对于公募债基的一个现实意义，第二个指的是公募载机构建负九级组合三个考虑因素。这里面的话我们在年报里面提及基金公司投资范围允许，监管制度允许和交易便利性。这三个因素是公募载机使用衍生品去构建副主机组合的一个考量因素。

发言人1   01:43
具体来说的话，我们可以这么看这个基金合同的话，它约定的基金投资的主具体范围托管行在根据基金合同约定范围内，确保基金投资产在投资范围之内。也就是说如果说这个国债期货秀远臻品等等关键词汇没有出现在这么一个基金合同里面的话，那么我们会认为说该基金不能够使用国外秀等等衍生品。现实情况下的话，大多数发起时间比较早的公募债基，他的合同里面是并没有列明回来期货或者修理产品的那我们统计一个数据，截止到2025年三季报，总共有不到100家，合计62家公家机公布出来基金使用了国外所有工具。所以第一个是你的合同是否允许，第二个是监管制度是否允许，这里面的话，我们认为说这个要实现不久期，可以通过面对固化债券借贷，买断式逆回购以及国外期货等等等等工具实现一个附有期。那我们这里面就先不赘述了，因为我们在那个研报里面写比较清晰一些。我们可以去具体的看得到这几个工具公募基金的这么一个这这么一个使用范畴的是怎么样的，由于哪些文件规定了它具体哪些使用，我们可以查阅得到。这里面的话，我们其实在那个研报里面写的比较清楚了。

发言人1   03:15
我这里面重点提一下国债期货，因为国债期货的话它是目前运用的最广泛的工具。目前公募债基它需要尊重，需要遵守的是证监会才发布这么一个公开募集证券投资基金参与国外期货交易指引。它是2013年发布了，然后2022年有一个网上，这里面的话有几点可以跟大家说一下。一个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   03:49
是交易目的，还要求这么一个得以后期保持为目的，这是真物的限制。第二是这个持仓比例的限制，他要求如果是买入国外期货的话，要求每日日中的时候，买入了国外期货价值小于等于基金资产净值的15%。那如果是卖出国外期货的话，它是也要小于等于基金持有债券总资产30%。

发言人1   04:18
这里面我们要提醒的是，当你卖出过来修的时候，你是建立一个复合性的，你的这个上限是不能超过基金持有债券总资产的30%。所以我们就能看到这里面它的关键点点有两个，一个是这个总资产的30%，并不是净资产。那总资产的话我们也知道，公募出来基金最高可以在百分之百10的杠杠杠杆，所以140的杠杆存在一个榜30，就意味着他可以卖出国外期货的市值。占净资产的42%。

发言人1   04:55
这是第一个相对可以去做一些研究的地方。第二个地方在于它要求是以套期保值为目的的。但是怎么去定义这个套期保值，目前的话是有这个托管行去认定的，这个地方也值得我们去做一些研究。所以说第二个就是监管的制度。第三个是这个交易的便利性。因为你就是如果说你实现起来太复杂了，或者是你交易的这个有效性比较低的话，那也不利于建立一个复合性哈那我们认为这里面的话，相较于这个利率互换、债券借贷、买房申请回购等等，国债期货是目前最普遍使用的，同时也是最为便利的一个场内附有期工具。

发言人1   05:45
这个是我们的第二部分，就是说公共载机在建立附属性过程当中，他需要遵守哪些监管制度，以及考虑这个交易编辑之后哪个工具特别方便OK这个是第二点。第三点是这个海外-9700千的国内的启发。因为我们其实能知道说海外他的这个-90基金历史比较久远。我们这里面举了两个历史，都一个叫AGMD，第二个叫HYMD。它都是取得这么一个基金产品首字母这么一个缩写。AGMD你可以这么理解成它是一个通用债券负九的产品。ND是negative situation，就是有些概念所以AGMD的话你可以理解成是一个典型的这么一个多线券空利率的一个结构。

发言人1   06:45
第二个比较典型的产品是HYMD，HY行业高收益NDS9期，所以HYMD指的是高收益负九期。它相对于HMD的话，它的作用部分并不是一个债券指数的组合，而是一个高收益债券。你最理解者就是那个hmd的话是一个短久期高收益债多头加一个中长期利的空投组成了这么一个组合。这个组合的话我们认为也是比较值得有趣的，这个也比较值得有趣的。通过这个去看美国这两只鸡上面的表现，我们能看到当利率处于一个显著的上升阶段的时候，确实有比较好的这么一个金额收益。但是当这个利率下行的时候，这个组合净值掉的比较快。这两个产品最终都清盘了。因为美国那边的话是相对来说这个是产品的这么一个新盘的这个速度比较快一些。

发言人1   07:47
这两个对于咱们的国内启发来说的话，就是有这么几点。第一点是这个HYMD它比AGMD的管理费高了20个P，因为HMD的多头是做了主观选择的，并不是跟AGMD1样是投了一个通指数，而是低评级高出债券。因此要有更高的这么一个就关于费的补偿。第二个是就是这两个产品都是在2013年底的时候推出了，在2015到2018年美联储加息期间表现比较好。但是在2020年疫情以后，因为美元利率新低了，导致的说整个产品就已经清盘了，有这么一个风险。对于咱们公募，就中国人来说的话，我们认为以后这个副主席之间也会有比较好的这么一个市场。

发言人1   08:39
中途第一个是作为纯工具，就是我会固定周期，比如说付四年，那你申购我这个功夫载机，等于说是做这么一个风险风风险对冲，这是一个会吸引到一些单独的一些资管产品，比如说理财或保险可能会有一定兴趣。第二个是我们认为如果万一以后利率进入到一个上行通道，那么副主席的话也能够给客户待机提供一个比较强的收益的这么一个机会。所以说我们在这个年报里面也提及了这么一个产品的受众，以及我们推荐什么策略。这个就是我们的这么一个当时的这边报告的一些主要的这么一个一个来源。这个策略他那个多线券空期货，而且入口部分都是一些偏短的久期为主。那么空调部分的话都是一些长长债为主，其中的话它能够贡献大概是大大点是负五年的997，负五年的在97。所以我们认为说当前就是在现有的监管约束和投资实践下，我们测算国内这块的话，公共债基能够实现-97的1个程度，最高可能是负五年左右。

发言人1   09:58
但这里这个地方的话，这个策略有几个风险点，第一个点在于如果利率处于下行通道，那么组合回撤会比较大，也很长时间做收益。第二个是存在一个基差对冲不完善的风险，包括说现在的多头的利差流动性以及成本变化，没法被国外期货完全对冲。第三个是他对整个曲线形态是一个比较高的一个敏感度的，就必须得是一个熊左右格局才能够实现一个比较好对对对霜效果。换句话说，因为你是这个空的是藏藏在多少是多少是这个短端。如果说以后曲线形态是一个熊平的这么一个形态，就意味着短端率上行长端不动这么一个形态的话，这个破局策略是起不到最终的一个效果了。因素中国这么一个富有政策，他要求这个学员形态是比较严苛了，比较严苛了，必须得是一个熊诺形态。

发言人1   11:02
第四个是因为你空股的期货存在一个移山换月的成本。年化可能接近两个点，也会比较高的这么一个成本。所以我们认为这个期货的一个长期保证金的波动，以及这些交易摩擦可能带来比较大的这么一个成本运作。需要多大的在平台和两个风控，这个是我们这边年报这么一个主要内容。因为今年的话整走的比较顺畅一些，所以说我们认为的话这个附有期也能够作为以后的一个策略或者是后续。但今年的话我们认为可能会对当前行情不太适应，但是不影响我们把这个一个工具去研究。OK, 谢谢各位，汇休息如果有需要过多的地方，可以后会下一步这个生效联系，谢谢。
