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风险提示：本文为转载文章，所提到的观点仅代表个人意见，所涉及标的不作推荐，据此
买卖，风险自负。
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债券也能 “大跌”？！

周一以及随后周二债券基金的显著回调，
无疑让许多债券基金持有人，
尤其是将债券基金视为货币基金优选替代品的持有人，大惊失色了一番。

单以跌幅绝对值而言，
对笔者这种以权益基金为主的老基民来看，债基周一的跌幅，不值一提。

毕竟以中证准债债基指数来看，周一也就下跌了 0.26%，再加上周二下跌
0.10%，不过是 “洒洒水” 而已。

但架不住债券基金本来就涨得少，这么一跌可就是回到了 8
月中旬的水平，不过几天回吐三个月的收益，
这让本来就以绝对收益为诉求的债券基金持有人怎么受得了。

有许多朋友来问，手里拿的债券基金怎么办，
因为没看到具体基金名字，所以只能笼统的回答一句，
短期债券基金风险还小，硬抗也罢了；长期债券基金得当心。

朋友的随后的提问让我大吃一惊：
怎么判断一个债券基金是短期债券基金还是长期债券基金。

我顿时在醒悟，主要买债券基金的，
往往本来就是基金小白中的小白，
而偏偏债券其实是一个远比股票复杂的
金融品种，债券基金也远比股票基金要不透明，
作为基民直接进行债券基金投资，是一件高难度事情。
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这里，只能做一点基本普及和避坑指引。

为什么债券投资那么难？

记得很多年前，我在香港中文大学念书时，在债券之神 Bill Gross
传奇的感召下，一度想研究下债券。

然后在图书馆借了一本九百
多页的固定债券投资手册回来坑，那时候课余时间多，
勉勉强强是读完了，但对精研债券是彻底打了退堂鼓，
而是选择以指数基金的方式对债券进行大类别投资。

至于原因，除了债券投资的 “科学性” 远不如股票之外，更重要是知难而退。

相比股票总体就是一类投资品种，
除了偶尔有优先股这样可以不关注的异类之外，其实要入门基本知识还是简单的。

但债券这玩意儿，说是一类投资品种，但其实下面细分的品类太多。

下表是我按照中国债券基金持仓做
的一个简单的分类，普通基民要搞明白下面每一个分类，都不是一件容易的事情了。

而美国债券市场超级发达，品类和复杂度就远胜于我们。
按照美国的发展历程，未来中国的固定收益类投资，
也只会越来越复杂，对普通基民的学习难度更大。

01

债券难，债券基金更难

债券本身就复杂，而要研究债券基金，就更复杂。

这种复杂，很大程度上来自于基金债券类持仓信息披露的透明度不如股票。

对于基金的股票持仓，大多数基民都知道，
每个季度会披露十大权重股，
半年报和年报披露所有股票持仓，
然后还有行业分布辅助判断，能做的分析还是相当多的。
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但是对债券基金，十大权重是没有的，全持仓就更不用想了，
你能看到的微观持仓数据，就是每个季度一样的五大持仓。

比如下图是某个债券基金披露的数据，像这种持仓比较集中，
五大持仓就占去六成净值的，真的一个个券种仔细看一下，大体还能了解下。

但你要遇上类似下面这种五大重仓债券，你说能看出个啥。

正因此，对于债券基金，很大程度上只能盲人摸象，
对债券下面的主要类别分布有一个了解，
更细节的信息就不要想了 ——

这也是为何债券基金遇上企业债 “暴雷” 会人心惶惶，
因为哪怕你对某类债券特别担心，也很难得知你持有的债券基金是否持有相关债券。

02

避坑的四个视角

债券基金要避坑不容易，这里只能勉为其难介绍几个可以参考的信息。

1、长债与短债

债券，有一个叫 “久期”
 的指标去衡量其对利率变动的敏感性。久期越大，则利率波动风险越大。

很可惜，我们的债券基金不似许多海外同行，会披露这一数据，
所以对于债券基金的久期情况，我们无从得知。

至多，是从大类别上来看，知晓一直基金是短债基金，还是中长期债券基金。

有些债券基金，名字中就会有 “短债” 的字样，
或者在投资范围内就标明了是短债，这种就比较可爱直观了。

比如笔者之前在《短期纯债 PK
短融、存单，现金替代行不行？》提到的天弘安利短债，名字中就有这样的说明。

而它家在投资原则中，对期限也有明确的界定：
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债券资产投资占基金资产的比例不低于 80%,
其中投资于短期债券资产的比例不低于非现金基金资产的
80%。
每个交易日日终在扣除国债
期货合约需缴纳的交易保证金后，
本基金持有现金或者到期日在一年以内的政府债券不低于基金资产净值的 5%,
其中，现金不包括结算备付金、存出保证金、应收申购款等。

本基金所指短期债券为剩余期限或回售期限不超过 397 天 (含)
的债券资产，包括国债、央行票据、金融债、企业债、公司债、
公开发行的次级债、地方政府债、政府支持机构债、中期票据、短期融资券、
超短期融资券、可分离交易可转债的纯债部分。

但若名字或者投资原则中没说明的，有时候我们就只能借助第三方分类。

比如你用天天基金查看某只基金，
会显示其实债券型基金下的长债还是短债。
如果你担心利率上行风险（意味着债券价格下跌），
那么就要多选择短债，规避长债类基金。

2、债券杠杆

基金的债券投资与权益类投资最大的一个不同就在于：债券基金偏爱加杠杆。

由于债券风险相对较低，所以在低利率时代，许多基金 ——
尤其是定期开放型基金，

会选择通过回购交易等方式拆借资金，放大资金杠杆来提升收益。

杠杆这东西，看准了自然收益多多，
看错了或者遇上周一这种债市整体萎靡，自然也就跌得多。

所以基金季报中，要高度留意 “报告期末按债券品种分类的债券投资组合” 这张表。

首先要看的，就是 “合计” 值，下表是某只定期开放债券基金的三季报，152.70%
意味着其债券仓位是净资产的 1.527 倍，收益和波动都会如此放大。至于 5 和 7
两行数据，随后也会介绍到。

传统债券基金，杠杆率要控制在
140%，即根据《公募基金运作管理办法》，“
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基金总资产超过基金净资产的百分之一百
四十”。但是定期开放的债券基金，这块可以放大到 200%。

债券基金持有人，可以根据债券基金种类，和上面这个值，
评估你持有的基金杠杆是否较大。

3、短融券

在上面的债券投资组合中，
仅有的具有期限属性可以辅助判断债券基金期限长短的品种就是 “短融券”。

所谓 “短融券”，即：

在银行间债券市场发行和交易并约定在一定期限内（365
天以内）还本付息的有价证券，
其发行对象为银行间市场机构投资者，包括银行、证券、保险、基金、
农商银行、财务公司及部分企业。

因为短融券上限 365
天，所以一个债券基金的短融券比例越高，
那么可以推测是总体久期越短，对利率波动越不敏感。

所以你会发现，许多界定为短期纯债的基金，
短融券比重可能要达到六七成甚至更多，而长期纯债，
许多可能只有百分之十几二十的比重。

4、可转债

可转债，虽然名字中带有一个 “债” 字，但是却兼具 “股性” 和 “债性”。

如果债券基金持有的可转债偏 “股性”，A 股行情好时，涨得是很喜人，但是遇上 A
股萎靡，可能跌得比股票少点，但是相比债券，可依然是厉害的很。

比如下表这些债券基金，
你看名字恐怕不会有任何联想到 “可转债”，但是看持仓才会发现，
高比例的可转债持仓。进而导致其中不少今年迄今是亏损，而且亏损不少的。

当然，债券基金的选择，
总体依然是一件比权益类基金更复杂的事情。实在不想添这个麻烦，
也不妨考虑下以FOF或者基金投顾的分散化方式来间接投资。
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风险提示：本文所提到的观点仅代表个人的意见，所涉及标的不作推荐，据此买卖，风
险自负。

欢迎报名雪球官方团队为你重磅打
造的免费精品课：
通过为期七天的微信群+小雪1对1亲密陪伴式教学，让你学会实用易懂的五招选基法，
掌握基金买卖技巧！

最新一期微信学习群火热招募中，微信扫描下方二维码即可报名！

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。本课程为雪球基金发起，仅作为投教科普，不构
成投资建议。

雪球基金是获证监会核准的持牌基金销售机构，提供安全高效的基金投资服务。
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