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全文摘要
本次分享聚焦于一种副指挥策略，详细信息可参考1月份发布的报告《公募债基如何构建复读机》，该策略旨在利率上行时期帮助公募债基实现正的绝对收益。尽管今年债市表现良好，策略仍被视为对冲工具，值得深入研究。报告讨论了策略的可行性，包括公募债基在基金合同、监管制度和交易便利性方面的考虑，特别强调国债期货作为重要工具，以及公募债基参与国外期货交易的限制。分享还引用了两个海外基金的历史表现作为借鉴，并讨论了策略的风险点，如利率下行通道中组合的回撤、基差对冲不完善及曲线形态敏感度。总体而言，此次分享强调了复读机策略的潜在价值和适用性，鼓励投资者关注报告细节并提示策略实施的风险。

章节速览
00:00 公募债基构建复读机策略及衍生品使用考量
讨论了公募债基在利率上行背景下实现正收益的策略，强调了基金合同与监管制度对衍生品使用的影响，指出需综合考虑投资范围、监管允许及交易便利性等因素，以构建有效的复读机组合。

03:14 国债期货在公募债基中的应用与监管
讨论了国债期货作为广泛使用的场内套期保值工具，在公募债基中的应用受到证监会发布的交易指引限制，包括持仓比例、交易目的需为套期保值，以及交易便利性，强调了监管制度和实际操作中的研究价值。

05:43 海外负九基金策略对国内公募的启示
报告探讨了海外负九基金（如AGMD和HYMD）的策略与风险，分析了其在国内公募基金中的应用前景。AGMD与HYMD分别代表多线券空利率和高收益负九期产品，历史表现显示在利率上升时收益显著，但利率下行时净值下降快，最终清盘。报告建议国内公募基金可借鉴这些策略作为风险对冲工具，尤其是在利率上行周期中提供收益机会，但需注意利率下行、基差对冲不完善等风险。

发言总结
发言人1
他在演讲中重点介绍了副指挥策略在公募债基中的应用及其价值，特别是在应对可能的利率上行情况方面。他指出，尽管当前债市表现良好，但长期国债收益率仍处于下行通道，这凸显了策略的实用性和必要性。他强调，通过分析基金合同、监管制度和交易便利性，可以评估公募债基运用国债期货等衍生品实施负九七策略的可能性。他还分享了海外基金的历史案例，并对国内公募债基提出应用和策略建议，包括风险管理和收益优化。虽然当前市场环境可能不完全适合此策略，但他认为，深入研究和理解副指挥策略对公募债基的长期投资策略仍具有重要价值。

要点回顾
在年初的时候，市场对于债市的预期是怎样的？该研报主要探讨了什么策略？
发言人1：当时市场对于年初的股市持谨慎态度，而对于债市则较为乐观。研报主要探讨了在利率上行情况下，公募债基如何实现正的绝对收益的策略。

研报中提到的公募债基构建负九级组合的三个考虑因素是什么？公募债基在建立负久期组合时需要遵守哪些监管制度，并考虑哪些交易便利性因素？
发言人1：三个考虑因素分别是：基金合同是否允许使用国债期货等衍生品、监管制度是否允许以及交易便利性。公募债基需要遵守如证监会发布的相关指引等监管制度，并确保交易操作具有较高便利性，以便有效建立和管理负久期组合。

国债期货在公募债基中的运用有何限制？
发言人1：根据证监会发布的公开募集证券投资基金参与国外期货交易指引，国债期货的运用有持仓比例限制，要求每日日终时买入国债期货价值小于等于基金资产净值的15%，卖出国债期货则需小于等于基金持有债券总资产的30%。

对于公募债基而言，为何国债期货是最普遍且便利的场内对冲工具？
发言人1：国债期货不仅广泛应用，且交易规则相对清晰，便于公募债基进行套期保值操作，同时相较于其他工具，其流动性较好、成本较低，因此成为首选的对冲工具。

海外的-97策略产品（如AGMD和HYMD）对国内公募债基有何启示？
发言人1：海外的-97策略产品显示了在利率上升阶段有较好的绝对收益表现，但在利率下行时净值回撤较快。对于国内公募债基而言，启示在于可借鉴其灵活运用多空组合管理策略，并结合国内监管约束和投资实践，寻求在利率上行通道中获取收益的机会。

