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E5_8D_81_E5_9B_9B_E7_c33_40250.htm （一）积极债券组合

管理 1．水平分析(horizonanalysis)。 水平分析是一种基于对

未来利率预期的债券组合管理策略，主要的一种形式被称为

利率预期策略 (Interest~RateExpectationsStrategies)。在这种策

略下，债券投资者基于其对未来利率水平的预期来调整债券

资产组合，以使其保持对利率变动的敏感性。由于久期是衡

量利率变动敏感性的重要指标，这意味着如果预期利率上升

，就应当缩短债券组合的久期；如果预期利率下降，则应当

增加债券组合的久期。 对于以债券指数作为评价基准的资产

管理人来说，预期利率下降时，将增加投资组合的持续期与

基准指数之间的相关程度；反之，当预期利率上升时，将缩

短投资组合的持续期。如果投资人对投资组合的持续期与基

准指数的持续期之间的差距不作出任何规定的话，资产管理

人就产生了对利率变动进行赌博的内在动力。按照对利率的

预期调整债券投资组合持续期，将有可能给资产管理人带来

出色的表现，也有可能造成更大的损失。为了可能获得的超

额收益，资产管理人有动力对债券利率进行自身的预期，即

使这种预期在某些时候是错误的。 在利率预期策略下，关键

点在于能否准确地预测未来利率水平。部分学术文级献指出

利率难以被准确预期，并进一步推断出，在利率预期策略下

，经风险调整后的超额收益是难以持续的。 2．债券互

换(BondSwaps)。 债券互换就是同时买人和卖出具有相近特性

的两个以上债券品种，从而获取收益级差(yielddifferential)的



行为。不同债券品种在利息、违约风险、期限(久期)、流动

性、税收特性、可回购条款等方面的差别，决定了债券互换

的可行性和潜在获利可能。例如，当债券投资者在观察AAA

级和A级的债券收益时，如果发现二者的利差从大约75个基点

的历史平均值扩大到100个基点，而投资者判断这种对平均值

的偏离是暂时的，那么投资者就应买人A级债券并卖出AAA

债券，直到两种债券的利差返回到75个基点的历史平均值为

止。在进行积极债券组合管理时使用债券互换有多种目的，

但其主要目的是通过债券互换提高组合的收益率。 一般而言

，只有在存在较高的收益级差和较短的过渡期时，债券投资

者才会进行互换操作。过渡期是指债券价格从偏离值返回历

史平均值的时间。收益级差越大，过渡期越短，投资者从债

券互换中获得的收益率就越高。 3．应急免

疫(contingentimmunization)。 应急免疫是利伯维茨和温伯格

于1982年提出的一种债券组合投资策略。下面举例加以说明

。 假定当前利率为10％，投资者的债券组合当前价值为100万

元。投资者可以通过常规的利率免疫方法锁定收益率，以在

两年后使债券组合升值为121万元。但是投资者想在承担有限

风险的条件下采用更积极的投资策略，希望能够获得超过121

万元的收益，但同时要保证债券组合两年后的价值不低于110

万元。由于在当前利率下只需要有90．9万元就可以在两年后

增值到110万元，因此投资者开始时可以承受一定的风险损失

，而不必立即采用利率免疫策略。 关键点是计算在当前利率

水平下在特定期限需要锁定多少投资进行利率免疫，才能够

保证两年后最低组合价值为110万元。用T代表剩余时间，，

代表任一特定时间的市场利率，那么必须保证在特定时间时



投资者持有110／(1 r)T万元的组合资产规模，这个值就是紧

急免疫的触发点。如果组合资产规模始终在 110／(1 r)T万元

之上，那么就会采取积极的投资策略而不会采用利率免疫，

到期时的资产组合价值一定会多于110万元。一旦组合资产规

模降到触发点，积极的管理就会停止，组合价值将平滑地升

到110万元的最终值。 4．骑乘收益率曲线(ridingtheyieldcurve)

。 骑乘收益率曲线策略，又称收益率曲线追踪策略，可以被

视作水平分析的一种特殊形式。债券的收益曲线随时间变化

而变化，因此债券投资者就能够以债券收益曲线形状变动的

预期为依据来建立和调整组合头寸。 经验显示，收益曲线的

变化方式有平行移动和非平行移动两种。非平行移动又分为

两种情况：收益曲线的斜度变化和收益曲线的谷峰变动。一

般认为，较平缓的收益曲线说明长期债券与短期债券之间的

收益差额趋于递减；而较陡峭的收益曲线预示长短期债券之

间的收益差额是递增的。 常用的收益率曲线策略包括子弹式

策略、两极策略和梯式策略三种。 但是，这种投资策略也会

导致风险的提高。投资者必须权衡更高的预期收益与更高的

价格波动风险，以调整其债券投资组合。 100Test 下载频道开
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