流动性趋紧 债市压力不减
众禄基金研究中心 王晶/文

一、债券市场回顾

1、市场利率下降
一季度，市场利率波动较大，1月中下旬，随着春节临近，市场利率大幅攀升至阶段高点，而春节过后，受到资金回流以及热钱流入的影响，市场利率开始下行，一直到3月中旬，市场流动性保持在较宽松的局面，市场利率也将至较低水平，从3月下旬开始，在季末因素的影响下，市场流动性开始紧张，市场利率又有所上升。
	图1：1季度回购利率走势
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	资料来源：众禄基金研究中心


2、公开市场操作保持紧平衡
1季度，公开市场共投放资金12210亿元，回升资金13950亿元，净回笼1740亿元，央行在春节前进行了大量净投放，节后则没有主动投放流动性，而是在每周二、周四进行常规性正回购，持续回收流动性，从回笼资金量来看，虽然比上一季度明显增加，但与去年同期相比明显下降，央行在操作上保持了相对中性的态度，这也造就了一季度资金面相对宽松的局面。
	图2：近半年公开市场操作走势图
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	资料来源：众禄基金研究中心


3、收益率曲线陡峭下行
一季度，市场流动性整体宽松，PMI将至阶段低点，CPI在猪肉价格将至低点的带动下不断下行，央行在公开市场操作上保持中性态度，收益率曲线在此推动下有所下行。但是从各个期限下行幅度来看，3年以内的中短期收益率下行幅度十分明显，而中长期收益率下行幅度比较有限，很显然，基本面对收益率曲线的推动力量有限，更多的动力来自于流动性的阶段性宽松，尤其是3月份超日债违约以及13中森债违约风险显现的情况下，期限较长的中低等级信用债收益率出现了一定幅度的上行。
分不同的券种来看，国债收益率下行最为明显，其次为高等级信用债，金融债收益率下行幅度最小，这可能是受到其一季度巨量发行6965亿元的影响。而信用风险对信用债的影响集中在中长端，对其短端收益率的影响似乎并不大，尤其是对高等级信用债而言，信用风险的爆发更加剧了其稀缺性，有可能推动其收益率进一步下降。
经过一季度的下行，收益率曲线变得较为陡峭，中短期限债券的期限利差明显高于历史平均水平，而中长期限债券期限利差则低于历史平均水平，在信用利差方面，金融债与国债利率之间的差值仍然大幅高于历史平均水平，高等级信用债短期信用利差继续扩大，中长期信用利差有所下降，接近历史平均水平，中低等级信用债受到信用事件的影响，信用利差整体扩大。
	图3：1季度各券种收益率变化图
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	资料来源：众禄基金研究中心


二、固定收益类基金业绩回顾
1、债券型基金业绩表现

    一季度，债市受到流动性宽松的推动，整体有所反弹，债券型基金整体取得了正收益，上涨1.36%，具体来说，封闭式债基整体取得了1.88%的收益，高于开放式基金，这主要是因为封闭式债基大多数为纯债类债基，受到股市影响较小。就各类细分类型的债基来说，不受股市影响的纯债类债基和短债类债基表现最好，分别上涨1.70%和1.56%，可转债类债基受到股市拖累最严重，整体下跌2.06%，二级债基、一级债基分别上涨1.39%、1.24%。
	图4：1季度债券型基金业绩图
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	资料来源：众禄基金研究中心


一季度，债市有所反弹，股指在涨至阶段高点后开始调整，表现靠前的债基中大多数为纯债类债基，其中也有一些配置较好个股的二级债，排名靠后的债基大多为配置可转债较多的债基。
	表1：一季度债券型基金前五后五

	基金名称
	涨幅前五名
	基金名称
	涨幅后五名

	诺安双利债券
	4.66 
	博时稳定价值债券A
	-2.90 

	新华信用增益债券A
	4.19 
	民生加银转债优选A
	-2.93 

	中银添利债券发起
	4.13 
	中海可转债债券A类
	-3.43 

	光大保德信增利收益债券A
	4.09 
	银华永泰积极债券A
	-5.42 

	南方稳利1年定期开放债券
	4.08 
	华宝兴业可转债债券
	-7.36 

	资料来源：众禄基金研究中心


2、货币类基金业绩表现
1季度，市场利率攀升至高点后有所回落，受此影响，货币市场类基金收益在2月份达到高点，之后有所回落，但整体仍维持在较高位置，区间七日年化收益率高于5%。从货币市场基金与短期理财基金的差距来看，在流动性需求比较旺盛的2月份，货币市场类基金受到影响较大，业绩不理想，而短期理财品种则能够较好的受益于市场利率的上升。
	图1：一季度货币类基金业绩表现

	[image: image5.emf]0.0000

0.2000

0.4000

0.6000

0.8000

1.0000

1.2000

1.4000

1.6000

2013年1月

2月3月4月5月6月7月8月9月

10月11月12月

2014年1月

2月3月

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

差值 短期理财基金 货币市场基金



	资料来源：众禄基金研究中心


在具体基金方面，短期理财基金仍是期限较长的品种表现靠前，货币市场基金中资产配置久期较长和资金较为充足的品种表现靠前。
	表2：一季度短期理财基金/货币型基金万份单位收益均值前五名

	货币市场基金
	前五收益率
	短期理财基金
	前五收益率

	华夏财富宝货币
	1.70 
	易方达双月利理财债券A
	1.81 

	嘉实活期宝货币
	1.68 
	易方达月月利理财债券A
	1.74 

	广发天天红
	1.66 
	光大添天利季度理财A
	1.71 

	中加货币A
	1.66 
	建信月盈安心理财债券A
	1.65 

	汇添富全额宝货币
	1.65 
	华夏银行30天债券A
	1.64 

	资料来源：众禄基金研究中心


三、二季度固定收益类基金投资策略
从经济层面来看，三月份PMI有所回升，但是力度低于同比数据，表明经济下行的压力比较大，但政府出台一系列稳增长措施，对市场悲观预期有所改变，表明政府将经济增长控制在一定范围内的态度，CPI指数持续回落，这主要猪肉价格大幅下跌的影响，当前猪粮比接近历史低位，加之3月末发改委宣布启动冻猪肉收储来稳定生猪价格，预期未来猪肉价格会有所反弹，带动CPI缓慢回升。综合来看，基本面对债市支持力度最大的阶段已经过去了，未来对债市的影响维持中性。
从资金面来看，3月底季末过后，流动性会有阶段性宽松，但是四月份有准备金补缴以及一季度财政税收上缴等资金流出，宽松的局面不能维持，而从整个二季度来看，人民币汇率波动加大导致套利资金流入意愿下降，央行公开市场操作不会主动放松，而4 月份将重新启动IPO，也会加剧流动性的波动，二季度，资金面对债市的影响偏空。 
从市场利率来看，2季度市场利率在流动性紧张的影响下仍有上行空间，前期收益率曲线短端下行幅度较大，后期有上行压力较大，金融债受到供给的冲击比较大，难有好的表现，信用债方面，中短期信用利差高于历史平均水平，高等级品种有一定下行空间，但在流动性趋紧之后，下行空间收窄，中低等级信用债的机会要等到市场对信用风险的消化之后。
总的来说，在流动性渐趋紧张的情况下，债市缺乏整体性的机会，尤其是国债以及金融债面临比较大的调整压力，配置此类债券较多的纯债类债基应当谨慎对待，而企业债的配置则在于基金经理选择债券和获取债券的能力，对于此类债基中的优秀品种，可以给予适当的关注，对于参与股市较为积极的品种，则取决于股指反弹的高度与时间，这类债基波动比较大，其中尤其以可转债类债基风险最大，在投资此类债基时投资者考虑适当缩短投资时间，及时落袋为安比较好，那些对可转债投资不多，但是股票配置比例相对较高的品种，其整体风险是可控的，其中的优异品种也值得较长时间的关注。具体基金上可以关注南方广利、诺安增利、工银瑞信双利、长城积极增利、泰信周期回报等。

对货币市场基金和短期理财基金来说，利率再次回升有助于提升收益，我们认为在未来利率市场化趋势下，利率易上难下，5%左右的年化收益率基本是可以维持的，对于管理流动性的投资者和风险承受能力弱的投资者来说，这两类是较好的投资品种。货币市场基金关注招商现金增值、工银瑞信货币、南方现金，短期理财基金关注工银瑞信与南方旗下的品种。
