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二季度基金投资债券比例减至新低
东航金融

樊乐乐

2009

年基金半年报显示， 各类型

基金持有债券市值规模 （简称持债规

模）延续一季度以来的下降态势，但降

幅明显缩小， 债券资产占基金净值比

普遍回落至

2007

年水平， 股票型基金

更创下自

2004

年

3

月以来新低。

数据显示，

2009

年二季度，债券型

基金债券投资占比由

95%

下降至

72.5%

(

创

2007

年

12

月以来新低

)

，货币市场基

金则由

77.8%

下降至

56.7%(

创

2007

年

6

月以来新低

)

， 股票型基金债券投资占

比由

7.1%

下降至

4.2%(

创

2004

年

3

月以

来新低

)

，混合基金占比由

16.9%

下降至

12%(

创

2007

年

12

月以来新低

)

。

减持风格迥异

从各类基金减持债券投资的风格

差异看， 债券基金与货币市场基金以

被动性减持为主， 股票基金与混合型

基金则依然采取主动性弃债投股的策

略。

2009

年二季度， 债券型基金持债

规模下降

286.74

亿，降幅小于其净赎

回规模（

381.84

亿），反映了赎回压力

是导致债券基金被动减持债券的主要

原因。不过，由于债券收益在二季度上

升 （中债综合财富指数二季度上涨

0.2895%

，而一季度下跌

0.745%

）亦减

缓了债券基金资产净值的下降幅度，

基金资产净值降幅（

137.96

亿）小于其

持债规模的降幅；同期，货币市场基金

持债规模下降近

800

亿， 降幅明显高

于其净赎回规模（

580.21

亿）与基金资

产净值降幅（

574.32

亿），考虑到中债

货币市场基金可投资的债券财富指数

近两个季度涨幅相仿。因此，除赎回压

力外， 货币基金持债规模下降亦可能

受到主动性减持因素的影响。 值得注

意的是， 虽然债券基金与货币基金持

债规模下降趋势不变， 但降幅已明显

收窄，净赎回压力减轻是主要原因（债

券型基金净赎回量较一季度下降

45.2%

， 货币基金净赎回量较一季度

下降

66.4%

）。

与债券基金、 货币市场基金形成

鲜明对照的是， 虽然股票型与混合型

基金二季度净赎回规模略高于一季

度， 但股票型基金资产净值均较一季

度出现上涨。一方面，持续的弃债投股

策略使这两类基金规模随股票上涨而

持续上升；另一方面，二季度强势股票

以基金重仓持有的大盘蓝筹为主，因

此基金资产净值升幅高于一季度。

持有债券规模降幅放缓

从各类基金持券规模变化看，各

类基金持有的企业债、 央票与金融债

规模普遍下降 （含自然到期因素），但

降幅以放缓为主， 部分基金持有的国

债与可转债规模上升。

从绝对规模看，货币型基金持有

的企业债与央票规模降幅最大，债券

型基金持有的国债与金融债规模降

幅最大， 股票型基金持有的可转债

规模降幅最大。 考虑到可转债指数

二季度涨幅略高于一季度， 股票型

基金对于可转债的主动性减持迹象

较为明显。

从变化特征看，债券型基金二季

度持有金融债规模降幅与一季度持

平，而国债、企业债与央票的平均降

幅仅占一季度的

30%

；股票型基金除

国债规模上升（不超过

10

亿）外，其

余品种规模均下降， 但降幅趋缓，平

均降幅仅占

1

季度的

44%

；货币基金

持有的企业债在二季度出现大幅下

降（降幅高达

288

亿），金融债规模降

幅亦为一季度的

3

倍，央票规模降幅

相对较小（仅占一季度的

44%

），国债

持有规模变化不大；混合型基金持有

的国债规模在二季度开始下降，可转

债规模降幅略有扩大，企业债规模降

幅减则明显放缓 （仅占一季度的

6.1%

）， 金融债及央票平均降幅占一

季度的

50%

。

资金面仍充裕
Shibor

浮息债继续受捧
农发行发行的

5

年期浮息金融债获得
1.96

倍认购
，

票面利率符合市场预期
证券时报记者

高 璐

本报讯 伴随着市场上对通胀预

期担忧加重，避险、套利优势明显的

Shibor

浮息债成为市场资金继续热捧

的目标。 招标结果显示，中国农业发

展银行昨日在银行间债市招标发行

的

5

年期浮息金融债获得

1.96

倍认

购，并在首场招标结束后获得满额追

加认购。

农发行公告显示，昨日招标发行

的

5

年期

Shibor

浮息债中标利差为

25

个基点， 对应票面利率为

1.83%

，

基本落在市场预期之内。 公开信息显

示， 这是今年发行的第三期盯

Shibor

利率浮动的金融债，而与此前发行的

一期

5

年

Shibor

浮息债

20

个基点的

中标利差相比，本期浮息债利率出现

小幅上行。

对此，东莞银行债券研究员杨鹏

表示，作为本期债券基准利率的

3

个

月

Shibor

目前在

1.60%

左右， 受公开

市场利率上升的影响，已经较前期有

明显提高。 杨鹏介绍称，前期短期收

益率风险较大，但经历这轮调整风险

已经得到部分释放， 而伴随着

Shibor

的上升， 市场想象空间也就越来越

小，利差自然会扩大。 而即使以

25

个

基点的利差计算，本期债券首次付息

的票面利率也只有

1.83%

。与之相比，

目前

5

年固定金融债的收益率水平

在

3.10%

左右，

5

年期定存浮息债的

收益率也在

2.60%

左右。

除利率小幅走升外，昨日招标的

5

年期农发债进一步延续今年以来浮

息债追捧行情。 根据公告，昨日共有

235.4

亿资金参与投标

120

亿元的招

标总量，认购倍数为

1.96

倍。 并在首

场招标结束后， 该期债券还获得

60

亿元的追加认购。 根据该行公布的认

购额汇总表，大行成为本期债券的主

要需求方，其中建设银行以

23.8

亿元

居认购额榜首，农业银行、中国银行

则分别以

16.5

亿元和

12.6

亿元位列

其后。

第一创业固定收益研究组分析

师刘建岩认为，盯

Shibor

浮息债如此

受热捧，主要原因无非是市场对未来

通胀和政策出现紧缩预期较为强烈。

与此同时，市场资金仍然充裕，以及

此类债券良好的避险、 套利价值，使

得本期债券深受市场追捧。

据了解，日前抬升短期货币市场

利率站上

2%

以上年内高点的中国建

筑大盘新股申购资金昨日解冻。 该公

司本次

IPO

共募集资金

501.6

亿元成

为今年以来全球最大新股

IPO

， 其网

上网下累计冻结资金高达

1857

万亿

元。 随着昨日巨额申购资金全面解

冻，令当天的

7

天期质押式回购加权

平均利率较前一交易日收盘加权均

价滑落约

11

个基点， 至

1.6%

左右的

水平。

与此同时， 在如此大规模新股

申购结束后， 投资者担心随之而来

大幅提升的公开市场对冲力度却并

未现身。 据央行昨日发布的公开市

场交易公告称， 将在今日发行

150

亿元

1

年期央票，发行规模继续同上

周持平。 市场分析人士认为，这样水

平的公开市场操作力度可能还将持

续一段时间，“这主要取决于公开市

场的利率是否已经企稳， 在利率没

有企稳前，公开市场的回笼力度、尤

其是

1

年期央票的发行量很难提

升， 这将有助于缓和短期内的资金

紧张预期。 ”

在资金面仍将相对宽裕的基础

上，“实际上目前通胀和政策趋紧预

期均日趋浓厚， 随之市场的避险、套

利的需求也将更加强劲，” 刘建岩补

充道。 这将意味着

Shibor

浮息债的抢

手行情仍有望进一步延续。

风险偏好上升避险货币保持弱势
东航金融

陈东海

最近， 美国和全球主要市场的

风险偏好情绪重新占据优势， 致使

风险喜好型货币上升， 而三大避险

货币美元、日元、瑞郎全部走软。 随

着美国上市公司逐渐进入公布第二

季度财报的高峰时期， 预期全球投

资者的风险情绪近期会得以保持，

因此美元、 日元和瑞郎近期将保持

弱势。

近期，仍然有三大因素会刺激风

险偏好情绪，从而压制三大避险货币

的走势。

首先， 对于美国上市公司第二

季度财报的乐观预期和炒作，将会

直接激励投资者风险情绪，致使避

险货币受压。 根据最近若干已经公

布的美国上市公司的情况来看，业

绩总体情况较好。 高盛、摩根大通、

花旗、强生、英特尔的财报均好于

预期。

其次，美国、日本等国最近的经

济数据表明， 最近市场不需要避险，

不利于美元、日元两大避险货币。

美国商务部最新公布的数据显

示， 美国

6

月份新屋开工数意外上

升，建筑许可数大幅增加，为去年

11

月以来最高水平， 从而表明住房市

场已开始企稳。 最近公布的

6

月成

屋销售数据也超过前值和预期。 美

国房屋市场是这轮金融和经济危机

的源头，房屋市场的回暖，给予经济

复苏巨大的期望， 从而有利于资金

的风险情绪。

美联储最近公布的会议纪要显

示， 美联储官员认为已持续

18

个月

的经济衰退将于不久后结束。

最近日本央行在公布的季度地

区经济报告中上调了对日本所有

9

个地区的经济评估， 这是

2006

年

10

月以来的首次。 日元的避险功能来自

于低息环境， 随着日本经济改善，日

元的避险职能逐步退化从而受制。 近

日有报道有关日本信托基金将投资

海外资产，正是日元避险功能不再的

例证。

最后，瑞士央行的态度则使得瑞

郎的避险职能无法发挥。 在当前世界

性经济危机的背景下，瑞士央行首要

的任务是防止通货紧缩。 因此为了对

付输入性通货紧缩，瑞士央行及其行

长诺斯多次口头干预瑞郎的升值，并

在外汇市场上进场买入欧元抛售瑞

郎，使得瑞郎的避险职能变成了风险

的来源。

综上，三大避险货币的走软是近

期外汇市场的重要特征。 由于美国上

市公司公布第二季度财报是风险偏

好的主要来源，因此三大避险货币的

走软，可能会持续到美国上市公司公

布财报的尾声时期。

央行今日发行

150

亿元

1

年期央票

证券时报记者
高 璐

本报讯

中国人民银行公告称
，

将于今日
发行

2009

年第三十期中央银行票据
。

本期央票
期限

1

年
，

发行量
150

亿元
，

该发行量与上周同
期持平

。

本期央票缴款日为
2009

年
7

月
29

日
，

起息日
为
2009

年
7

月
29

日
，

到期日为
2010

年
7

月
29

日
。

本
期中央银行票据以贴现方式发行

，

向全部公开
市场业务一级交易商进行价格招标

。

据悉
，

央行上周二发行的
150

亿元
1

年期
央票

，

发行价
98.38

元
，

对应收益率续涨逾
5

个
基点至

1.6467%

。

中航工业

将发

60

亿无担保中票

证券时报记者
高 璐

本报讯

中国航空工业集团公司
（

简称
“

中
航工业

”）

昨日公告显示
，

计划发行
2009

年度第
一期中期票据

。

本期中票发行金额
60

亿元
，

期
限

5

年
。

本期中期票据采用固定利率方式
，

发行日
期为

8

月
3

日
，

起息日和缴款日均为
8

月
4

日
，

债权债务登记日后的次一个工作日即可流通转
让

。

兑付日为
2014

年
8

月
4

日
。

本期中期票据无担保
。

经中诚信国际信用
评级有限责任公司综合评定

，

中航工业主体信
用级别为

AAA

，

评级展望为稳定
；

本期中期票
据的债项评级为

AAA

。

中信银行和交通银行担
任联席主承销商

。

中海发展

将发

30

亿无担保中票

证券时报记者
高 璐

本报讯

中海发展股份有限公司昨日公告
显示

，

计划于
8

月
3

日发行
2009

年度第一期中
期票据

。

本期中票发行金额
30

亿元
，

期限
5

年
。

本期中票将采用簿记建档
、

集中配售的方
式

，

面向全国银行间债券市场的机构投资者
（

国
家法律

、

法规禁止的购买者除外
）

发行
。

发行利
率根据簿记建档结果最终确定

。

起息日和缴款
日均为

8

月
4

日
，

上市流通日
8

月
5

日
，

兑付日
为

2014

年
8

月
4

日
（

如遇法定节假日
，

则顺延
至其后的第一个工作日

）。

本期中票无担保
。

经中诚信国际信用评级有
限责任公司综合评定

，

本期中期票据的信用级别
为
AAA

级
，

公司的主体长期信用级别为
AAA

级
。

交通银行和招商银行担任联席主承销商
。

山东商业集团

将发

15

亿元短融券

证券时报记者
高 璐

本报讯

山东省商业集团总公司昨日公告
显示

，

计划于
8

月
3

日发行
2009

年度第一期短
期融资券

。

本期短融发行金额
15

亿元
，

期限
365

天
。

本期短期融资券由主承销商组织承销团
，

通过簿记建档集中配售的方式在全国银行间债
券市场公开发行

。

利率确定方式为在确定利率
上下限的前提下

，

通过簿记建档的方式确定
，

在
存续期限内固定不变

，

不计算复利
，

逾期不另计
利息

。

起息日和缴款日均为
8

月
4

日
。

兑付日为
2010

年
8

月
4

日
，

如遇法定节假日或休息日
，

则顺
延至其后的第一个工作日

，

顺延期间不另计息
。

本期短融无担保
。

经联合资信评估有限公
司综合评定

，

山东省商业集团总公司主体信用
等级为

AA

；

本期短期融资券的信用等级为
A-

1

。

南京银行担任主承销商
。

鞍钢集团将发

40

亿短融券

证券时报记者
高 璐

本报讯

鞍山钢铁集团公司昨日公告显
示

，

计划于
7

月
30

日发行
2009

年度第一期短
期融资券

，

本期发行金额
40

亿元
，

期限
365

天
。

本期融资券将通过面向承销团成员簿记建
档

，

集中配售方式在全国银行间债券市场发行
。

起息日为
7

月
31

日
，

交易流通日为债权债务登
记日的次一个工作日

，

兑付日
2010

年
7

月
31

日
，

到期日一次性还本付息
（

遇节假日顺延
）。

本期融资券无担保
。

经中诚信国际信用评
级有限公司综合评定

，

本期融资券的信用级别
为

A-1

，

发行人主体长期信用等级为
AAA

，

评
级展望为稳定

。

中国工商银行担任本次发行主
承销商

。

美元日元下跌
建行上海分行

姚 秦

今日亚洲时段， 多数货币持稳，

欧元以及与大宗商品有关的货币上

扬，与近期高点相去不远。 欧洲早盘，

受欧洲股市高开和油价上扬所支撑，

风险意愿进一步提升，美元和日元兑

欧元及较高风险货币下滑。

亚洲交易时段，欧元和商品货币

兑美元和日元大体持稳，徘徊于近期

高点附近，因投资者怀有企业财报将

优于预期的希望，推动日股日经指数

升穿

10000

点，并触及六周高位。欧元

/

美元升

0.4%

至

1.4250

，接近近期高点

1.4292

； 欧元

/

日元升

0.2%

至

135.09

，

澳元

/

美元升

0.5%

至

0.8218

， 澳元

/

日

元升

0.5%

至

77.88

。 本周投资者将重

点关注股市在美国经济数据和财政

部标售债券影响下是否仍将上行。

技术分析：欧元

/

美元：欧元兑美

元自稍早欧洲市高点

1.4268

回落，近

两个月以来欧元一直在

1.4339

的年

内高位下方徘徊，但上行动能不断积

聚，本周有望在股市利好消息的带动

下实现突破。建议可在

1.4200

一线做

多欧元兑美元，短线目标位在上周高

点

1.4290

。

英镑

/

美元：英镑在今日欧洲早盘

一度冲上

1.65

，但迅速下调。 目前仍

在三角形态上端边缘徘徊。 不过，短

期内英镑还未被超买，在美元不断走

弱的背景下仍有上涨空间。

1.6450

处

可考虑做多英镑。

美元

/

加元：加元兑美元在连续

上涨两周超过

7%

后开始盘整，回

调压力较大。 从技术指标来看，美

元兑加元已完成

1.0784-1.1725

升

浪的完全回调。小时图技术指标显示

超卖，显示美元可能将反弹，

1.1019-

1.1115

将令反弹受限。可在

1.0810

做

多美元兑加元， 目标

1.1020

， 止损

1.0770

。

市场利率开始回落
周一，伴随着上周大盘股中国

建筑

IPO

申购的尘埃落定， 资金

回流银行体系， 各期限资金利率

继续下行， 质押式回购截至收盘

时隔夜、

7

天和

14

天的加权利率

分别为

1.44%

、

1.60%

和

1.92%

，较

上一交易日分别下降

2BP

、

12BP

和

13BP

。

在资金利率逐步回复平稳的同

时， 债券二级市场收益率也开始进

行理性回调， 并且长端收益率下调

幅度大于短端， 收益率曲线继续呈

扁平化发展，市场交投比较清淡，虽

然存在主动买盘， 但是买卖双方对

收益率难达成共识。

二级市场点击成交方面，

1.7

年

附近央票收益率维持在

2.20%-

2.25%

区间水平内。 国债品种，

4.3

年

080026

双 边 报 价 在

2.84% -

2.89%

；

6.25

年

080022

成 交 于

3.09%

， 较前一交易日微幅下跌

2BP

；金融债品种，

2.3

年

080221

和

080222

成交于

2.57%

，

9

年附近非

国开政策性金融债成交在

3.84%-

3.87%

， 较前一交易日下跌

5BP

附

近，而国开债也在低于

4.0%

的水平

成交。

一级市场上， 今日发行的

5

年

期基于

3

个月

Shibor5

日均值的浮

息债

090411

， 最终中标利差为

25BP

，当期票面利率

1.83%

，在市场

预计范围之内；认购倍率

1.96

，略低

于之前几期浮息债认购倍数， 可见

伴随

IPO

的常态化，市场成员对货

币市场利率波动形成一定预期判

断。 因此使该品种债券吸引力较前

期有所下降， 投资者要求更高的利

差收益补偿。

(

潍坊农信
徐 珂

)

人民币对美元汇率
中间价小幅走升

据新华社电 来自中国外汇交

易中心的最新数据显示，

7

月

27

日

人 民 币 对 美 元 汇 率 中 间 价 报

6.8316

， 较前一交易日小幅走升

2

个基点。

中国人民银行授权中国外汇交

易中心公布，

2009

年

7

月

27

日银

行间外汇市场美元等货币对人民币

汇率的中间价为

1

美元兑人民币

6.8316

元，

1

欧元兑人民币

9.7016

元，

100

日元兑人民币

7.2010

元，

1

港元兑人民币

0.88148

元，

1

英镑兑

人民币

11.2202

元。

前一交易日， 人民币对美元汇

率中间价报

6.8318

。

上周五美国密歇根大学公布的

7

月消费者信心指数基本符合预

期，美国股市低开高走，一定程度上

改善了风险偏好， 为欧系货币注入

上行动力。在这一背景下，美元汇价

跌至过去

7

周来的低点， 人民币对

美元汇率中间价则在本周首个交易

日出现小幅上行。


