
分级债基A大面积赎回 部分产品提升收益率揽客

中银互利、天弘同利A收益率提至4.6%、4.8%

证券时报记者 刘明

近期，多只分级债基 A类份额打

开申赎，出现大面积净赎回，导致 B

类份额的杠杆倍数大幅下降。在这种

背景下，近期发售的两只分级债基 A

类中银互利 A、天弘同利 A的约定年

化收益率大幅提至 4.6%、4.8%， 天弘

同利 A成为目前同类打开申赎的产

品中收益率最高的债券 A类。

频现大幅赎回

天弘添利分级债 A、 招商双债

增强分级债 A 类日前打开申赎，都

遭遇了较大规模的净赎回。 天弘添

利 A 净赎回 4.6 亿份；申赎后，天弘

添利 B 的杠杆倍数降至 2.05 倍。 招

商双债增强 A 的净赎回 6.52 亿份；

在申赎后， 招商双债增强 B 的杠杆

降至 1.94 倍。这两只分级债基 A 目

前约定收益率分别为 3.90%、4.3%。

而 7 月、8 月打开申赎的诺德双翼

A、中欧纯债 A，也遭遇了较大规模

净赎回。 这两只基金的约定年化收

益分别为 3.9%、4.25%。

上周工银瑞信增利分级 A 也

打开申赎， 申购金额为 2863.07 万

元，赎回份额达 10.04 亿份，净赎回

9.75 亿份；申赎后，工银瑞信增利 B

的杠杆倍数降至 1.78 倍。 该基金的

约定年化收益率为 1 年定存利率

+1.4%，即 4.4%。金鹰持久回报 A 已

于 9 月 6 日打开申赎， 目前的约定

年化收益率为 4.1%，信诚新双盈将

于今日打开申赎， 约定年化收益率

为 4.4%。 预计也可能遭遇净赎回。

收益率不断提高

据统计，目前 27 只半开放式分

级债基 A 类，平均约定年化收益率

不到 4.3%，最高银华永兴纯债 A 的

约定收益率为 4.7%，最低分级债基

A 类的约定收益率为 3.9%。 在基本

半年开放一次的情况下， 分级债基

A 类的收益率优势明显不及目前银

行理财产品的收益率。

在频频遭遇大额赎回的背景

下， 提升约定收益率成为分级债 A

类份额的迫切需求。 近期两只分级

债基发售， 收益率已达此前最高水

平甚至有所提高。 近期发售的中银

互利分级、天弘同利分级的 A 类份

额约定收益率分别为 4.6%、4.8%，开

放期限为半年和一年。 天弘同利 A

成为目前打开申赎债基 A 类中收

益率最高品种，而中银互利 A 的收

益率也仅次于银华永兴纯债 A。

据了解， 中银互利 A 每 6 个月

打开一次申赎， 约定年化收益率为

1.1

×

一年定存利率 + 利差， 利差的范

围为 0.5%~1.5%， 首个分级运作周期

利差取值为 1.3%，因而中银互利 A 的

约定收益率为 4.6%；天弘同利 A 为每

年打开一次申赎， 约定收益率为 1.6

×

一年定存利率，约定收益率为 4.8%。

实际上，不仅是新基金，此前已

有可调整利差的产品进行收益率上

调。 7 月首次打开申赎的银华永兴纯

债 A 率先提升约定收益率，将约定收

益率由原来的 4.2%，提升至 4.7%。 并

且在提升后， 成为打开申赎的 A 类

中，约定收益率最高的品种。 银华永

兴纯债 A 也是首只在成立后提升约

定收益率的分级债 A 类产品。
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掘金明年14只到期封基 享封转开最后盛宴

假设到期净值不涨不跌，持有年化回报最高超11％

证券时报记者 朱景锋

在目前存续的

20

只传统封闭

式基金中， 将有多达

14

只明年到

期，并进行封转开操作。 现在开始，

能承受一定市场波动的投资者，应

该积极布局封闭式基金最后的盛

宴， 利用封转开的机会积极进行折

价套利。 按照当前的收盘价和单位

净值测算， 假设到期日基金单位净

值不变，

14

只明年到期封基的买入

持有到期收益率为

7.56％

， 简单年

化收益率达到

8.98％

， 最高年化回

报可超过

11％

。

到期情况分布：

10只存续期不到1年

从

14

只封基的到期情况看，共

有

10

只基金在明年

8

月底之前到

期，存续期已不到一年时间，其中到

期的高峰集中在

4

月份到

7

月份，这

四个月份各有两只基金到期，届时封

转开大戏将此起彼伏，格外热闹。

而最早到期的是鹏华基金旗下

基金普惠，到期日为明年

1

月

6

日，

根据之前其他基金的封转开进度，

该基金很可能在今年年底之前就完

成封转开工作并摘牌， 实际存续期

只有三个多月时间。

另有

4

只基金系明年四季度到

期， 其中大成景福封闭和富国汉兴

封闭均在明年

12

月

30

日到期，存

续时间较长。 欲进行封转开套利的

投资者可以根据自己资金的流动性

安排匹配相应的封基进行投资，不

要错配，以免影响资金使用。

折价和到期收益率：

三只基金超10％

从目前

14

只封基的折价情况

看，呈现存续期越短，折价率越低的

规律，这正是封转开预期带来的。 像

最先到期的鹏华普惠封闭

9

月

6

日

的折价率为

3.8％

，在

14

只基金中最

低，存续时间较长的富国汉兴封闭、

大成景福封闭和长盛同盛封闭的折

价率均超过

9％

，但也存在部分存续

期短基金的折价率较高的情况。

正是因为存在折价， 随着到期

折价逐步缩小乃至消失， 才催生了

套利机会。 假设投资者以目前最新

收盘价买入封基，并一直持有到期，

期间基金单位净值不发生变动，用

目前的单位净值除以收盘价减去

1

可以得出投资者买入持有封基的理

论到期收益率， 折价率越高理论到

期收益率也越高。 明年底到期的

3

只基金到期收益率均超过

10％

，在

14

只基金中最高，最先到期的鹏华

普惠封闭的到期收益率为

3.95％

，期

限不到四个月。

在明年上半年到期的封基中，以

大成景宏封闭和博时裕隆封闭的到期

收益率较高，分别达

7.78％

和

7.02％

，

对于主攻短期限封转开操作的投资者

可以重点选择。

不过，由于各基金存续期限不同，

造成各基金之间的到期收益率并不具

有可比性， 如果将到期收益率除以存

续期来做一个简单的年化收益率的衡

量，则呈现出另一个图景。简单年化收

益率最高的为大成景福封闭， 年化收

益可达

11.65％

，该基金于明年

5

月

4

日到期，目前折价率却达到

7.22％

，存

续期短而折价率较高， 这正是该基金

具有吸引力的关键。 而鹏华普惠封闭

的年化收益率也超过

11％

。 其他基金

的年化回报多在

8％

左右波动。 这样

的收益水平超过了债券基金和货币基

金，如果投资者要获取无风险收益，最

好懂得利用股指期货进行对冲。

分红潜力：

重点关注3只基金

实际上， 除了关注到期收益率和

简单年化收益率， 投资者也需要了解

哪些封基具有较强的分红能力， 分红

能力越强的基金进行年度分红的话相

当于部分进行了封转开操作， 同样的

情况下，这类基金的投资价值更高。

单位净值高低是基金分红潜力的

最直观指标， 那些单位净值低于

1

元

的基金显然无法分红。截至

9

月

6

日，

共有

6

只封基单位净值超过

1

元，其

中国泰金鑫封闭单位净值最高， 达到

1.3893

元， 嘉实泰和封闭单位净值也

达到

1.3004

元， 富国汉盛封闭单位净

值达到

1.2464

元， 这

3

只是最具分红

潜力的封基， 而华安安顺封闭和长盛

同盛封闭单位净值也在

1.1

元以上。

而从今年中期可分配利润情况看，

以富国汉盛封闭最高，单位基金可分配

收益达到

0.1824

元， 国泰金鑫封闭和

嘉实泰和封闭则分别只有

0.0324

元和

0.083

元，也就是说，这两只基金虽然单

位净值较高，但多数是浮盈，并未兑现

收益。而分红高低还要看已兑现的收益

多少，从这个角度看，富国汉盛封闭更

具投资价值。 不过，该基金目前折价率

已经较低，分红预期是主要原因。

操作策略：

折价率和价格调整机会

对于封闭式基金来说，适合利用折

价率扩大和价格调整的机会进行布局，

这一方面是因为折价率越高，投资者获

得的安全垫也越高， 预期收益率也越

高。 另一方面，每次封基追随大盘出现

价格调整意味着系统性风险的释放和

估值走低，按照低买高买的简单交易策

略，价格调整时也正是介入的良机。

在实际投资过程中， 投资者需要

密切关注各基金折价率和理论到期收

益率的变化，当折价率快速缩小时，往

往意味着封转开预期的提前实现。 此

时，如果继续持有，投资者赚的将不再

是封转开套利收益， 而仅仅是净值上

涨或下跌的收益或损失。

另外， 根据过往封闭式基金摘牌

前的表现看， 其最后一个交易日仍可

能存在一定的折价， 随后会进入一定

的封转开募集期， 投资者如果不愿承

担募集期的流动性风险， 应该在摘牌

前卖出兑现。 当然，如果交易末日折价

过大， 仍应该继续持有直至完成封转

开，到时再以净值赎回。

分级债基的尴尬：投资收益不敌融资成本

证券时报记者 刘明

今年以来

，

尤其是最近几个月

，

央行收紧流动性趋势明显

，

社会实

际利率水平提高

，

这在银行理财产

品收益率当中也有反映

。

在此背景

下

，

平均约定年化收益率不到

4.3%

的分级债基

A

类产品

，

已变得不再

有吸引力

。

现在摆在分级债基面前有两条

路

，

一是维持现有收益率

，

任由

A

类

份额规模缩水

，

B

类份额杠杆倍数下

降

，

等待社会资金成本下降

，

资金再度

流入

A

类份额

，

或任由分级债基成为

没有杠杆的普通债基

。

二是提升收益

率留住

A

类份额投资者

，

这又增加了

B

类份额的融资成本

，

在债券投资收

益不高的情况下

，

B

类可能越融资越

亏损

。

若是选择维持现状

，

如果社会

实际利率水平继续提升

，

A

类份额

继续缩水

，

分级债基有可能只剩下

B

类

，

杠杆功能丧失

，

分级债基就失

去了本来的功能

。

而若是选择提升

收益率

，

又会怎么样

？

首先

，

现在很多分级债基

A

的

收益率是以一年定存利率加上固定

数或是乘以固定数的模式

，

要提升

收益率

，

那这些产品需要修改招募

书等合同条款

。

当然现在已有部分

产品如银华永兴纯债

A

可以调节

利差

，

通过调节利差的方式来提升

收益率

，

但这也有一定上限

。

修改条款上调约定收益

，

只是

技术问题

，

尚不是大问题

。

真正的问

题是提高约定收益后

，

投资的收益

能否真正覆盖融资成本

，

这成为分级

债基运作的核心问题

。

若是借钱投资

，

投资的收益还不及借钱成本

，

那只能

是越融资越亏钱

。

在银行理财产品

、

类信托产品的

高收益对照下

，

目前债券投资要从中

分一杯羹着实有难度

。

即使按照目前

已有的收益率

，

不少

B

类份额的净值

都在面值以下

。

如今年

5

月成立的金

鹰元盛分级

B

类份额最新单位净值

为

0.937

元

，

即使去年

5

月成立的信

达澳银稳定增利

B

的单位净值也只

有

0.973

元

。

以运作期间不打开申赎的大成景

丰分级和嘉实多利分级为例

，

大成景

丰

B

，

2010

年

10

月份成立

，

成立近两

年后最新单位净值仅为

0.88

元

；

而

2011

年

3

月成立的嘉实多利进取

，

最

新的单位净值为

0.7961

元

。

大成景丰

A

、

嘉实多利优先的约定年化收益率分

别为

4.03%

、

5%

。

不过

，

也有分级债基

B

类过去几

年取得较好的收益

，

如

2011

年

9

月成

立的海富通稳进增利

B

最新单位净值

为

1.483

元

，

2012

年的信诚双盈

B

的

单位净值为

1.454

元

。

去年的债券基

金平均收益率也在

7%

以上

。

有基金分析师表示

，

A

类的约定

收益率提升

，

将吞噬

B

类份额的收

益

，

使得

B

类要获收益更加艰难

，

对

基金管理人投资能力要求也更高

。

在

目前经济形势不明

，

信用债评级常现

下调的背景下

，

债券基金运作也并不

容易

。

社会利率提升

，

不仅

A

类会被

赎回

，

实际上债券投资的收益率也会

下滑

。
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长线看好债市

四季度或现慢牛行情

时隔

18

年后，国债期货于

9

月

6

日重

返国内金融市场。业内普遍认为，国债期货

作为重要利率期货品种， 重新推出后将大

大加快我国利率市场化改革进程。 国债期

货交易是在中国内地国债存量规模不断扩

大、 利率市场化改革进程加快推进的背景

下诞生的， 国债期货的上市将对国内债市

的中长期发展有着积极的促进作用。

广发基金分析认为， 回顾今年以来的

债市表现，今年上半年，债市在弱基本面和

宽流动性的双重支持下出现了持续小牛的

行情，但是进入下半年以来，债券市场却在

这两者的影响下出现了调整和波动。 目前

资金面超预期宽松，经济复苏也并不强劲，

对于债市投资来说， 在调整中已经出现四

季度投资债市的良好机会。

广发基金表示， 随着

CPI

的继续回落、

资金面的继续回暖以及一级市场供给的高

峰即将过去等风险因素将逐步释放， 利率

品种有望短期内出现一波反弹； 而在信用

债方面，中长期内，中低等级信用债的供给

以及市场对信用风险的重新定位将推高信

用债的估值中枢， 信用利差面临扩大的风

险；短期内，部分信用基本面较为稳定的个

券出现了超调，部分个券收益率达到

8%

以

上，开始具备中长期的配置价值。至于转债

方面，当前可转债的估值水平继续下行，整

体处于历史中性偏低的水平，同时，转债的

绝对价格较低，在债底保护下，继续下跌的

空间已经有限。

整体来看，广发基金认为，中长期内羸

弱的经济基本面将为债市提供牛市基础，

但中性偏紧的资金面将阻碍收益率快速下

行，因此，债市在未来半年内，大概率会走

出慢牛行情。 （杨磊）

大类资产的强弱转换

嘉实投资者回报研究中心

常言道“风水轮流转”，变化是资本市

场的本质。 尽管有些资产类的牛熊转换周

期可能比较长， 但是没有哪一类能够长盛

不衰地获得收益。 以黄金为例，从

1988

年

到

2000

年国际现货黄金价格累积下跌了

44%

，但金价在这之后却经历了超过

10

年

的飞涨， 到

2012

年末金价已比

2001

年初

上涨

4

倍以上。事实上，大类资产之间的确

存在强弱转换。以美国市场为例，近年来股

票和债券资产之间此消彼长的现象明显。

我们的研究发现， 从

2000

年到

2012

年美

国标普

500

股票指数同债券指数的相关性

为

-0.48

， 也就是股债间存在 “跷跷板效

应”。 资产类间的强弱转换并非偶然，而是

由各资产类本身的内在因素决定， 这些因

素归结起来可分为两种： 周期性因素和事

件驱动性因素。

在不同时期，资产类自身也有牛、熊、

震荡的周期性属性。例如，某类资产的市场

价格在经历了一段上涨期之后， 达到一个

远超内在价值的水平， 随后的走势往往是

向内在价值回归的下跌， 市场资金也会流

向更具投资价值的其他资产类， 这一过程

通常也是资产类之间强弱转换的过程。 资

产类不但有周期， 而且不同资产类的周期

长短也不尽相同。

事件驱动性因素也决定着资产类表现

的强弱。具体来说，当影响某一资产类的重

大事件发生时， 该资产类的周期性因素会

被淡化甚至可以忽略， 此时事件的发展会

决定该资产的走势。

总体来说， 今年中国股市的表现更多

是受到周期性因素的影响， 在经济 “稳增

长，调结构”的大背景下，上市公司的发展

前景和未来的盈利能力并不明朗， 抵御冲

击的能力也不强。 我们预计后市也将持续

震荡但存在结构性机会。对于债市而言，在

温和通胀的背景下， 市场的走向更多受到

了事件驱动性因素主导。

面对不确定性的市场， 大类资产的强

弱转换仍会频繁发生。就当前市场而言，建

议投资者以防御为先， 在资产配置中可以

多配货币等安全资产， 阶段性地参与股票

类投资，在债市走势未明之时不要冒进。
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