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资信用类债券 后期表现值得期待 现有的债券基金产品的一个

明显的特点就是产品的设计上同质性较强。作为国内首只以

公司债、企业债、金融债为主要投资对象的债券型基金，工

银瑞信信用添利债券基金明确规定，其持有的公司债券、企

业债券、金融债、短期融资券、资产支持证券等除国债、央

行票据以外的固定收益类资产投资比例不低于债券类资产

的80%。由于信用风险的存在，信用类固定收益债券的收益

率相对国债和央行票据要高。因此，相对于目前市场上已有

的基金品种，工银瑞信信用添利债券基金有望取得更高的回

报。 2007年下半年以来，受我国不断加息及银行信贷紧缩、

公司债扩容预期以及美国次贷信用危机等事件的综合影响，

我国企业债利差基本上一路攀升。作为一种进可攻、退可守

的投资品种，可转换债券在股票市场震荡加剧的情况下，其

投资价值也正日益凸显。同时，08年央行将严控贷款规模，

企业的融资需求将部分转移到债券市场，信用类产品发行规

模将较07年大幅增加，其流动性也将逐步改善。 在经历长达1

年左右漫长的熊市之后，下半年的债券市场非常值得期待，

而上半年3-5月份是债券基金良的好的建仓时机。工银瑞信信

用添利债券基金的推出正当其时。作为国内首只以信用类固

定收益证券为主要投资对象的基金，工银瑞信信用添利债券

基金的表现值得期待。 新股申购稳健增利 工银瑞信信用添利

债券型基金可以将不超过20%的资产参与新股申购。自从2006



年新股发行重启以来，新股申购就被认为是一个风险低、收

益相对较高的投资途径。根据我们的计算，自2006年6月份新

股开闸以来新股上市首日涨幅平均为157.23%，利用自有资金

滚动进行新股认购的年化收益率约为11.52%左右，远远超过

了传统固定收益产品的收益。根据天相投资分析系统的统计

，在市场上五只打新历史较长的纯债型基金中，2006年上半

年，新股投资收益占到基金总收入的36.5%，2006年下半年，

这个数据上升到56.03%，而2007年全年，由于新股发行节奏

的加快以及众多海外大盘股的回归，该数据继续攀升，达

到66.4%。可见，新股申购作为一条稳健增值的投资渠道获得

了基金的青睐。 基金管理人获得长足发展，积累了良好的固

定收益品种投资管理经验 工银瑞信是我国第一家由银行直接

发起设立并控股的合资基金管理公司，旗下两只已经设立的

固定收益品种运作良好：债券型基金工银强债自成立以来取

得了11.39%的收益率，排名14只可比偏债型基金的第6位；货

币市场基金工银货币凭借着良好的收益能力和稳定的基金规

模，荣获了2007年度开放式货币市场金牛基金奖。公司在固

定收益品种上投资管理经验的积累为工银瑞信信用添利债券

型基金的良好运行奠定了扎实的基础。 债券型基金是震荡市

场中的良好选择和配置品种 2008年1月份股市大幅震荡环境中

，纯债型基金战胜股票型基金8.31个百分点。从更远一段时间

来看，在股市的熊市时期（2004年，2005年），债券型基金

同样都无一例外地战胜了股票型基金。 我们的实证分析同样

表明，在股市波动加大的情形下，债券型基金相比其他类型

的基金，在风险-收益特征（在承受相对较低风险的情况下博

取较高收益的能力）上占有非常明显的优势：我们使



用Black-Litterman模型测算了在不同的股市债市收益率预期下

，以风险-收益特征为优化目标的股市和债市的最优权重。测

算结果表明，要优化投资组合的风险收益特征，则债市和股

市的投资比例大致应维持在80：20的水平。 综上，无论是积

极型还是保守型的投资者，在震荡市场中选择和增加债券型

基金能够优化投资的风险收益配比效果。而工银瑞信信用添

利债券型基金的适时推出，增加了投资者的债券基金选择品
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