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6_9E_90_E5_80_BA_E5_c33_646025.htm 类属资产配置差异是

债券基金收益不同的主要原因 根据最新半年报统计，22只公

布季报的纯债基金前5大重仓债券的平均组合久期是2.01年，

全部纯债基金前5大重仓债券组合久期最长的基金也没有超

过5年。而国外通常把组合久期在1-5年的基金统称为短债基

金。 债券基金组合久期相近，而同类属债券相近组合久期下

利差不大，因此现阶段债券基金收益率的差距更多体现在不

同券种的收益率差距上。 半年报显示，债券基金类属资产配

置差异较大。首先是债券基金整体配置权重最大的央行票据

各基金配置比重差异较大，配置最高的交银施罗德增利央票

市值占净值比为94.74%，而配置最低的南方多利增强仅

占6.74%，两者差别14倍；其次是债券券种配置权重第二的金

融债各基金配置比重差异也较大，配置比重最高的长盛中信

全债金融债比重为80.18%，配置比重最低的广发增强债券比

重为0.92%，两者相差倍数更大。 不同基金类属资产配置比重

的差异，体现了基金经理对市场和各券种类属资产的风险收

益特征认识的差异。在国债、企业债、金融债等数个子市场

上，各券种风险收益特征差异较大，基金经理各券种的最优

化配置和调整，对基金净值影响较大。 通胀阶段性回落使高

息企业债价值凸现 8月采购经理人指数和上月持平为48.5%，

已连续两月保持在50%以下，其中购进价格指数大幅回落13.5

个百分点到57.8%。这说明通胀继续走高的中长期基础已经不

再牢固，也意味着生产者价格指数（PPI）在今后几个月将出



现回落。因此，债券市场加息的市场风险越来越小。 在债券

市场整体向好环境下，债券基金的高息企业债机会值得关注

。虽然企业债发展依然面临着评级不完善、市场分割、流动

性不高等“硬伤”，但是随着企业融资规模扩大，机构投资

者对无担保公司债券市场投资的准入，个人和机构投资债券

市场的参与度提高，企业债发展面临较好的发展环境。 投资

高息企业债的理由，最基本的是信用利差下降。在目前情况

下，由于企业盈利状况不确定性较大，投资者需要的风险补

偿较高。信用利差较大，无银行担保企业债和国债的利差

有250个基点，有银行担保的企业债利差也达到150个基点，

但是随着信用良好的高级别企业债发行，企业债的需求量也

将增加，高信用级别加需求量增加将导致一级市场信用利差

缩窄，带动二级市场信用利差下降。 建议关注以信用类债券

为主要投资方向的纯债型基金，比如交银施罗德增利基金；

以及实际企业债仓位较高的债券基金，比如招商安泰债券基

金。百考试题收集整理 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 


