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杠杆债基连跌四天

最多累计跌5.51%

证券时报记者 杨磊

受债券市场多位大佬级人物被查

影响， 市场反应灵敏的杠杆债券基金

本周以来先于债市出现下跌。

Wind

统

计显示，本周前四个交易日，多达

7

只

杠杆债基的跌幅超过

3%

，其中，中欧

鼎利

B

以

5.51%

跌幅领先。

据悉，

4

月

15

日受万家添利分级

基金经理被调查传闻的影响， 万家利

B

当日价格大跌

2.84%

。 第二天相关

传闻被证实后， 万家利

B

低开

5%

左

右后，大幅走高，全天上涨

1.58%

。 但

随后两个交易日， 该基金继续出现下

跌，分别下跌

1.32%

和

1.34%

，四天合

计下跌幅度达到

3.91%

。

尽管其他杠杆债券基金经理并没

有被查， 但部分产品的阶段下跌幅度

甚至超过万家利

B

。 中欧鼎利

B

、增利

B

、 景丰

B

和浦银增

B

的累计下跌幅

度超过

4%

， 分别为

5.51%

、

4.53%

、

4.33%

和

4.02%

。 此外，聚利

B

、利鑫

B

也出现比较大的阶段下跌幅度， 四天

分别下跌累计

3.77%

和

3.3%

。

值得注意的是， 昨日是今年以来

杠杆债基下跌最厉害的一天， 聚利

B

和裕祥

B

分别下跌

2.72%

和

2.69%

，添

利

B

和增利

B

的下跌幅度也接近

2%

。

业内专家分析， 昨日和最近四天杠

杆债券基金下跌的主要原因在于， 杠杆

债券基金普遍投资中低信用级别债券比

例比较高， 中低信用级别债券受到监管

层打击债券代持等方面的影响而出现下

跌，特别是昨日的下跌比较大，从而导致

了杠杆债基价格出现较大幅度下跌。

记者观察

Observation

债券代持和利益输送风波继续发酵波及债市

抛压沉重买盘消失 低等级高票息信用债成弃儿

证券时报记者 杜志鑫

“现在卖，卖给谁啊？没人接盘！ ”

深圳一家合资基金公司的固定收益总

监昨日向证券时报记者表示，“债市是

一对一交易，债市风向一转变，就很难

卖出。 ”

随着债券代持和利益输送风波继

续发酵， 不少债券基金经理和固定收

益总监，对于目前低等级、高收益的信

用债表示担忧。

城投债、信用债调头向下

昨日沪深交易所企债指数放量下

跌，其中，沪市企债指数下跌

0.04%

，

创出去年

8

月以来最大单日跌幅，成

交量从

10

亿元至

20

亿元放大至

34.9

亿元，深市企债指数下跌

0.05%

，成交

量放大至

29

亿元。

部分城投债和信用债一改前期

强劲上涨走势，调头向下。其中，

09

滇

投债下跌

1.45%

，

12

营口债下跌

1.39%

，

10

高铁债下跌

0.98%

，

11

汉

中债下跌

0.77%

，

12

蓉新城债下跌

0.73%

。

平时这些城投债、 企业债单日上

涨和下跌幅度也就在

0.1%

、

0.2%

，成

交量也在几十万元左右， 昨日城投债

和信用债的异动， 无疑在平静的湖面

上掀起了一波巨浪。

除了交易所城投债和信用债在下

跌外， 银行间市场的利率债和城投债

及其他信用债抛压都很重。

中央结算公司昨日发布的银行间

债券市场日评显示， 信用产品收益率

整体上行态势迅猛， 意味着债券价格

下跌较多。具体来看，在中低等级信用

债中，

11

五洲

MTN1

以及

13

杭经开

MTN1

等券的成交变动带动中短期票据

AA

曲线

3

、

5

年期上行

5BP

至

4.76%

和

5.27%

的水平。

对于昨日债市的抛压， 深圳一家基

金公司的债券基金经理反映，“低等级信

用债抛售压力尤其大，从盘面来看，昨天

全是卖盘，几无买盘。 ”

除了债券基金， 券商等机构也在卖

券。另一位资深债券基金经理表示，昨日

卖盘还有券商， 券商卖出券种既可能是

券商自有品种， 也可能是别的机构委托

券商卖出。

深圳一家中小基金公司总经理也表

示担忧， 因为低等级信用债的问题是较

少流动性，大家都要卖，可能无人接盘。

赎回和降杠杆引发卖盘

业内人士认为， 近期债市的监管风

暴将引发保险等机构的赎回，同时，为了

符合监管要求， 此前放大杠杆操作的基

金也不得不卖出债券，降低杠杆，因此，

抛压较重。

深圳一家基金公司固定收益总监

表示，代持在业界较为普遍，比较激进

的基金经理为了提高收益， 进行放大

杠杆操作， 让券商及丙类账户代持收

益比较高的信用债和城投债，现在，债

券基金经理就不得不卖出券种， 以满

足监管要求。 其中，信用评级较低和票

息收益比较高的城投债和信用债受影

响较大。

另外， 保险公司不能持有违规基金

公司旗下基金， 这意味着它们将赎回问

题公司的基金份额，为应对赎回，相关基

金也只能抛售债券品种， 这对目前的债

市，无疑是个考验。
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簿记建档成窝案元凶

完善制度加强监管势在必行

证券时报记者 朱凯

随着债市监管风暴不断升级

，

越

来越多的业内人士对我国债券市场健

康发展提出改善建议

，

其中就包括对

现有债券发行招标方式的改革

。

有观

点认为

，

信用债券的簿记建档发行方

式

，

寻租空间巨大

。

从技术条件上看

，

完全可以改为公开招标方式

。

变了味的国际惯例

据了解

，

我国现阶段的债券发行

，

根据品种

、

规模等不同

，

一般会采用公

开招标和簿记建档两种方式

。

简单地

说

，

前者是面对所有合格投资者

，

根据

利率区间进行公开招标

，

透明程度更

高

，

但易于出现流标等情况

；

后者是以

主承销商为桥梁

，

在债券发行人与投

资人之间进行询价和询量

。

一般可以

实现足额发行

，

但招标过程和结果不

公开

，

极易滋生寻租及利益输送

。

证券时报记者对十余家银行

、

券

商

、

基金

、

保险等金融机构进行的电话

采访结果显示

，

多数人士均认为簿记

建档方式存在较大的灰色空间

，

加之

我国相关法律不健全

，

近年来频频曝

光的涉债经济案件

，

源头皆在于此

。

据不完全统计

，

美国市场债券发

行超过

90%

是采用簿记建档方式

，

香

港市场不仅覆盖面广

，

更将信息披露

“

简化

”

为寥寥数语的电子通知

。

但不

可否认

，

上述市场均鲜有与此相关的

腐败案例

。

不少专业人士坦言

，

美国式

、

荷兰

式等所谓公开招标方式

，

其实更适用

于发行规模大

、

流动性强的利率品种

，

如国债

、

金融债等

。

国际市场中融资占

比更高的企业债等信用品种

，

多数均

为簿记建档发行

。

在我国

，

制度监管漏

洞令这一国际惯例变了味

。

窝案元凶

Wind

资讯统计显示

，

不包括国

债

、

金融债

、

央票等利率品种

，

仅银行

间市场的企业债

、

中票和短融中

，

过去

一年共有

2756

只新债发行

。

采用簿记

建 档 方 式 的 共 计

1866

只

，

占 比

67.71%

，

计划募资额累计

26604.96

亿

元

，

占当年该类别债券募资总额的

68.08%

。

这些数字背后

，

其实是疯狂的巨

额灰色利益链条

。

一位不愿具名的机构

投资人表示

，

从行业潜规则来说

，

3

年期

以下品种平均浮点

30bp

（

基点

），

3

年期

以上则浮点

150bp

。

如果按平均浮点计

算

，

去年一年

2.66

万亿发行量中

，

至少

有

250

亿元进入个人腰包

。

据介绍

，

这还

不包括二级市场直接

“

让点

”

所产生的利

益交换

。

“

行情好的时候

，

一

、

二级市场之间

的人为利差可达

1

至

2

个百分点

，

意味

着

10

亿 元 新 发 额 度 中 有

1000

万 至

2000

万元灰色利润

，

瞬间就分散到各利

益群体手中

。 ”

华北一家中型券商资管部门负责人

表示

，

有人轻而易举能拿到券

，

有人却完

全挤不进去

。

要做到公平

，

只有选择公开

招标方式

，

麻烦也没办法

。

格局或难以撼动

羊毛出在羊身上

。

前述统计结果显

示

，

发债企业

1

年之内进行融资

，

就要

为市场灰色链条牺牲数百亿元的无谓

成本

。

毫不夸张地说

，

中央力推

“

营改增

”

试点

，

希望为企业节省不必要的税负支

出成果

，

至少四分之一将被这些灰色链

条吞噬

。

据媒体估算

，

2013

年

“

营改增

”

减税额将上升到

1200

亿元

，

去年尚不及

这一规模

。

不过受访人士也认为

，

单纯去改革

新债发行方式

，

并不能从根本上解决愈

演愈烈的债市痼疾

。

这还得归根于我国

当前特定的市场环境和社会环境

。

东方证券固定收益部执行董事孙志

鹏向证券时报记者表示

，

簿记建档方式的

核心在于承销商的润滑作用

，

总体上利大

于弊

。

为保证债券顺利发行

，

不仅企业债

、

中票

、

短融等品种需要承销商的积极介

入

，

甚至连采用公开招标方式发行的国债

和金融债

，

目前都是有既定承销团参与

。

孙志鹏认为

，

承销机构可以保证发行的正

常运转

，

可以将市场需求反馈给发行人

，

并减少流标等现象出现

。 “

一

、

二级市场正

常的息差应允许存在

，

20

至

30bp

左右较

为合适

。 ”

他告诉证券时报记者

。

一家国有银行总行承销部负责人指

出

，

与其他品类不同

，

债券发行

、

投资和

交易的共同特点在于规模大和利润薄

。

随着直接融资规模的持续上升

，

全部采

用公开招标方式

，

将增加机构的人员及

时间成本

，

效率可能反而得不到提高

。

他

认为

，

关键在于制度监管的完善

。

深圳基金公司展开自查行动

重点查偏离度和风险暴露点

证券时报记者 杜志鑫

昨日， 证券时报记者从深圳基

金公司获悉， 虽然监管机构还未重

点展开检查， 但深圳基金公司已经

开始自查， 重点是检查偏离度和风

险暴露点。

深圳一家基金公司的基金经理

透露，这两天深圳的基金公司都在对

债券持仓和过往交易开展合规检查，

“我们无法做交易了”，这个说法也得

到其他基金公司印证。 另外一家深圳

基金公司监察稽核部人士表示，他们

公司已就债券代持、过往交易展开专

项检查。

重在检查风险暴露

深圳一家中等规模的基金公司

固定收益总监表示， 一个重要检查

点是偏离度问题， 比如一个债券品

种的市场价格是

105

元， 但基金经

理的卖出价格是

102

元、

103

元，偏

离度比较大，就可能有问题。 另一个

检查重点是寻找风险暴露点， 比如

在目前普遍采取券商代持或丙方代

持放大杠杆、博取高收益的背景下，

基金公司旗下债券基金是否存在此

类代持问题。

货币市场基金的代持问题也是一

个重要检查点。据了解，有的货币市场

基金为博取高收益， 通过代持买入低

等级、高收益的信用债等债券品种，一

旦市场发生变化，如类似

2006

年股市

大涨行情，持有人赎回货币市场基金，

将会让货币基金未来无资金买回让券

商或者丙方代持的债券品种， 就会使

货币市场基金发生亏损， 持有人利益

也将相应受损。

重新梳理投资流程

深圳一家基金公司固定收益部高管

介绍， 目前债券基金之所以发生种种违

规问题， 主要还是因为债券投资流程不

完善。

该人士透露，有些中小基金公司，为

了控制成本，固定收益部人手不够，有的

债券基金经理既做基金经理， 又做债券

交易员，很容易出问题。

在面临诱惑时， 不能只依靠债券

基金经理和交易员的道德水准， 更需

要制度的制约。 在流程设计方面，首

先，在债券询价环节，基金公司参与询

价的交易员要多处询价；其次，基金经

理和交易员需按照公允价值进行交

易， 每笔债券交易的价格都不能过度

偏离公允价值。

不过， 也有基金公司固定收益总

监表示， 银行间市场主要是一对一交

易，在债券市场进行买卖，价格难免有

高有低，

20

个

BP

应该是合理和允许的

范围。

上述基金公司高管还表示，银行间

市场的债券交易，不像股票在交易所，

每笔交易都有交易记录， 这种一对一

的交易制度， 要查处违规相对困难，银

行间市场也可采取建立交易记录等监

管措施，一旦发现违规，就重点打击和

处罚。

另有分析人士指出， 与海外债券市

场相比， 国内债券市场在衍生品市场建

设上比较弱。在债券的实际投资中，对代

持、养券等交易存在实际需求，国内债券

市场需要进一步加快建设利率互换、远

期交易等债券衍生品市场。

基金观点

企债发行可学国债进行招投标

在目前企业债发行体制下

，

有门路

的机构往往可以拿到好券

，

而有的基金

想买此类券种

，

却买不到

，

由此引发商业

银行

、

券商以及基金等机构和丙类账户

出现利益输送的问题

。

目前国债

、

利率债

、

央票以及部分

3A

企业债是通过招投标制度进行发行

，

而目前大多数企业债的发行方式却并不

公开也不透明

，

往往是承销商说了算

，

由

此引发相关机构和个人进行利益寻租

。

对此

，

深圳基金公司资深人士表示

，

目前国债

、

利率债

、

可转债按照招投标发

行

，

运行非常好

，

也不存在利益输送的问

题

。

在企业债的发行方式上

，

也可借鉴此

类发行方式发行

。 “

在投资上

，

基金经理

拼的不是门路

，

而是基金经理对债券信

用

、

利率环境等方面的投资能力

”，

该基

金经理表示

。

（杜志鑫）

交易避税漏洞应堵住

目前基金持有债券利息税是按照

20%

的标准进行征收

，

而券商

、

银行或其

他机构持有的债券

，

是按照企业所得税

进行征税

。

为了避税

，

债券基金往往找券

商

、

银行以及其他机构进行交易避税

。

据深圳基金经理表示

，

如果债券基

金对持有的债券品种不避税

，

在会计处

理上

，

就要付

20%

的债券利息税

，

债券

付的利息收入只有

80%

能计入基金资

产

；

但如果基金进行交易避税

，

债券基金

对其持有的债券在债券付息日前一天或

前两天

，

卖给券商

、

银行或其他机构

，

那

么基金就不用付

20%

的利息税

。

基金经

理如果不避税

，

业绩肯定不如那些进行

避税处理的债券基金

。

业内人士建议

，

国家相关部门可进行

债券利息税收制度改革

，

让所有参与债券交

易的机构都按照同一标准纳税

。

（杜志鑫）

编者按：近期债市的监管风暴引发保险等机构的赎回，同时，为了符合监管要求，此前放大杠杆

操作的基金也不得不卖出债券，降低杠杆，因此，抛压较重。 因为保险公司不能持有违规基金公司旗

下基金，这意味着它们将赎回问题公司的基金份额，为应对赎回，相关基金也只能抛售债券品种，这

对目前的债市，无疑是个考验。
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