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6_96_B9_E8_BE_BE_E5_c33_487438.htm 近期，以信用债为投

资主题和重要投资领域的债券基金易方达增强回报在建行、

工行、农行等银行和券商发行。针对这只基金的投资特色和

债市热点，记者采访了易方达增强回报债券基金经理钟鸣远

。 债市已具备走牛条件 记者：近期债市逐渐受到投资者关注

，2008年债市投资环境与前两年相比发生了哪些变化？ 钟鸣

远：债市经历了两年的沉寂之后，已经出现转暖迹象，从去

年12月中旬到今年2月中旬，上证国债指数从110点上涨

到112.5点左右，并且在2月13日还创出112.84点的盘中历史新

高。在银行间债券市场方面，今年年初也出现了一轮较大幅

度的反弹。如果把熊市和牛市应用到债券市场上，债市在今

年已经具备走牛的条件。 记者：“信用利差投资”是易方达

增强回报债券基金的一大特色，公司债、企业债、短期融资

券、金融债等信用债市场容量、流动性和收益率如何？ 钟鸣

远：“信用利差投资”是指信用债券产品和同等期限的、无

风险国债收益率之差（扣除税收因素），也就是信用风险溢

价水平。易方达增强回报债券基金合同中规定，在80%以上

比例的债券配置中，信用债不能少于一半，基金看好市场大

发展所带来的投资机遇。 公司债市场近年来成长十分迅速，

作为目前公司债主要来源可分离债的纯债部分市场容量快速

扩大。2006年底该类公司债仅发行99亿元，2007年扩大

到188.8亿元，今年前两个月的发行规模已达到387亿元。如果

目前公布发行的可分离公司债全部发行，那么市场容量将扩



大到1300亿元以上。这类产品流动性较好，并且目前收益率

可以达到6%附近。整个公司债和企业债市场，我们预计2008

年发行量将超过3500亿元。 短期融资券市场同样在快速扩张

，其2006年和2007年的市场存量分别达到2600亿元和3100亿元

，今年预期市场容量将扩大到3600亿元。对于1年期的短期融

资券，目前长期评级为AAA的，市场利率约4.5%5%；长期评

级为AA的，市场利率在5.5%左右；长期评级为A的，市场利

率可以达到6%以上。相比目前同等期限1年期央行票据

约4.05%的收益率，具有明显的收益率优势。 研究团队助力新

股投资 记者：打新投资是您所管理基金的重要投资领域，易

方达基金这方面有哪些优势？ 钟鸣远：根据易方达基金公司

的模拟投资，30亿元的债券基金是投资新股较好的管理规模

，因此易方达增强回报债券基金将最高额度限制在30亿元，

在近期发行的债券基金中规模限制最为严格。此外，基金还

会灵活采用网下和网上两种打新方式中最优的一种，或最优

组合来进行投资，提高新股投资收益率。 基金打新还有一个

重要优势在于研究团队，易方达基金公司投资团队曾挖掘出

一批高成长新股。在新股持有期限方面，基金公司将根据市

场情况灵活选择持有期限，有的成长性新股可能要持有3个月

以上才能获得更高的投资回报。 记者：在打新股和债券投资

中如何分配资金？基金招募书中所说的“套利性机会”主要

是指什么机会？ 钟鸣远：根据基金合同的规定，债券投资比

例不能少于80%，但这并不意味着在有大盘蓝筹股发行的时

候，基金只能有不到20%的资产打新，通过债券回购融资，

债券基金一般可使用超过20%的金额用于打新，如果基金所

投资的债券流动性好，能够融到更高比例的资金，有时可以



使用更高的金额用于打新，提高新股投资收益。 而“套利性

机会”是指市场中出现的稳定预期的类债券投资机会。

100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


