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基金减配利率债 可转债业绩突出
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债基减配利率债 可转债业绩突出
----债券基金季度报告
四季度债券市场表现呈现分化格局。利率产品方面，经济回升趋势不断得到验证，再加上中央经济工作会议对2013年政策表态比较积极，利率品种收益率接近年内新高。信用债收益率在基础利率上行、供给较多的背景下表现分化。其中，高等级品种和利率债走势基本一致，而中低等级信用债在温和回暖的经济环境和宽松的资金环境双重作用下，收益率反而有所下降，成为纯债中表现较好的品种。另外可转债受益于权益市场大涨，在12月份成为债券市场最大的亮点。
随着2012年基金四季报的陆续披露完毕，债券型基金的业绩和配置也逐步浮出水面。纳入好买统计的297只债券型基金的平均收益率为2.22%，相比三季度提升了3.21个百分点。此外，随着股市的逐步回暖，以可转债为主要投资标的的基金均取得不俗表现，业绩远高于同期债券型基金的平均收益。下文，好买将从多个方面就债券型基金2012年四季报做详细解读。
1、 债基持续扩容、二级债基份额缩减

从债券型基金四季度的总体份额看相比三季度增加了约四分之一。由于年末效应，基金公司为了冲规模，在固定收益类产品的宣传上不断加码，大量发行短期理财和纯债产品。像建信月盈安心理财A、B份额的叠加就高达173.13亿份，另外，工银瑞信14天理财和中银理财7天的份额也均超过70亿份，为债券基金的份额增加做出较大正贡献。另一方面看，假如扣除四季度新成立的基金，我们发现债券型基金的份额其实出现了大幅缩减。根据统计，2012年10月1日前成立的债券型基金的总份额在四季度末为2451.55亿份，相比三季度下降了19%。随着对债券市场收益预期下降的影响，以及季末权益类市场的回暖，投资者对债券类基金还是相对谨慎，一部分资金采取了获利了结的策略。
12月股市的大幅上扬未能带动二级债基和可转债基金份额的提升，反而有所下降。显示出投资者并未表现出强烈的通过债券市场的间接投资方式分享股票二级市场上扬所带来收益的意愿。
	基金份额（亿）

	类型
	四季度
	三季度
	变化率

	债券型基金
	3709.33 
	3012.72 
	23.12%

	纯债基金
	1680.90 
	1209.79 
	38.94%

	偏债基金
	672.74 
	764.08 
	-11.95%

	可转债基金
	85.16 
	103.67 
	-17.85%


数据来源：WIND，好买基金研究中心
2、 股市回暖、可转债业绩突出
四季度，中债总财富指数和中信标普全债指数分别上涨了0.56%和1.02%，债基基本也跑赢了业绩比较基准。债券型基金的平均收益率为2.22%，其中20只可转债基金的收益率随着股市的整体回暖出现明显上升，达到5.67%，相比三季度高出了8.75个百分点。
	基金平均收益率（%）

	类型
	四季度
	三季度
	变化率

	债券型基金
	2.22 
	-0.99 
	3.21 

	纯债基金
	1.89 
	-0.70 
	2.59 

	偏债基金
	2.84 
	-1.43 
	4.27 

	可转债基金
	5.67 
	-3.08 
	8.75 


数据来源：WIND，好买基金研究中心

从收益看，四季度排名前三的均为可转债基金，其中博时转债和中银转债增强配置的可转债市值占基金资产净值的比例均超过100%。此外，虽然易方达安心回报和博时信用债券并非传统意义上的转债基金，但他们有效把握住了市场的机会，四季度大幅提高转债的配置比例，从而取得较高的收益。博时信用债，自2012年一季度一路加仓可转债投资比例，重点是一些大市值转债，如中行转债和国电转债。其投资主要依据是整个转债市场的债性特征大为增强，部分品种收益率已经超过同期金融债的收益率水平，这意味着转债自身含有的期权价值已经被极度低估。除一些长期持有可转债的债基外，我们看到像国投瑞银稳定增利、民生加银增强收益、汇添富多元收益以及大成强化收益都在四季度将可转债占基金资产净值比提高了近三成以上，显示出未来对转债市场的信心。

虽然转债市场在去年12月出现明显上涨，但也不乏一些债基趁机获利了结，这其中就包括上投摩根强化回报和信达澳银稳定。从季报看，可转债占基金资产净值比的降幅超过30%。信达澳银稳定就认为股票市场情绪仍然激荡，因而转债市场也会谨慎对待，未来更多是采取灵活操作的策略。
	债券型基金涨跌幅排名

	债券型基金涨幅前五
	债券型基金跌幅前五

	名称
	涨跌幅（%）
	名称
	涨跌幅（%）

	博时转债A
	9.15 
	南方中证50债A
	0.40 

	华安可转债A
	8.37 
	汇添富信用债A
	0.28 

	中银转债增强A
	7.91 
	广发增强债券
	0.00 

	易方达安心回报A
	7.51 
	华泰柏瑞增利A
	-0.35 

	博时信用债券A
	6.69 
	嘉实多元收益A
	-0.56 


数据来源：WIND，好买基金研究中心

从债券型基金在权益类产品的配置分析，对于二级市场的投资热情正在逐步复苏当中，无论是股票还是可转债的平均仓位均高于年初的水平。虽然我们看到，可转债的平均仓位较三季度下降了近2个百分点，但有78.52%的债基选择持有可转债，相比三季度这个数字提高了近3%。一些基金进行了试探性建仓，在未来也会继续加大对可转债的投资力度。

易方达安心回报相比其它二级债基，股票的整体仓位提升较快。截止12月31日，股票市值占基金资产净值比已高达19.82%，而这个数字相比三季度大幅提升了16.25%。此外，像民生加银增强和南方广利回报等，也均保持了较高的股票投资仓位，以期在股市的上涨中赚取收益。
股票和可转债占基金资产净值比例                                  
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数据来源：WIND，好买基金研究中心
三、基金减配利率债 增配信用债

从四季度各个债券型基金的资产组合观察，有相当一部分债基已经开始适当缩短投资组合的久期，以规避债券市场的调整风险。基金明显增加了企业债的投资比例，同时减配利率债和金融债产品。企业债市值占基金资产净值比相对三季度平均提高了约12个百分点，其中，中海增强收益和广发聚财信用的增幅较大，分别上升了60.11%和63.09%。去年排名前三的债券型基金中，除天治稳健双盈的配置相对保持稳定外，工银瑞信添颐大幅减持金融债，而民生加银增强收益则适当减持了企业债。整体看，在宏观数据企稳，通胀中长期微幅回升的情况下，基金还是普遍认为2013年利率债市场并无大的机会。未来，随着企业盈利的逐步回升，票息较高的信用债或将成为市场追逐的重点。
各券种占基金资产净值比例                                            
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数据来源：WIND，好买基金研究中心
我们提取了各债券型基金三、四季度前十大重仓券种中各等级信用债占比分析，高等级的信用债虽然占比较三季度下降了约5个百分点，但依然占据主导地位。而AA+和AA两个评级的信用债比例相比三季度微幅提升。从配置看，基金对于2013年债券的主要关注点在票息上没有太大的争议，但是对于高评级还是中低评级信用债的取舍上还是存在一定的分歧。例如易方达增强回报就认为企业资产负债率的上升以及对影子银行的监管和治理使得企业的信用状况呈现不稳定状态，经济复苏空间有限以及市场风险偏好的变化也将对信用债形成制约；高等级较低等级体现出更好的配置价值和流动性优势。信用违约将是未来债券市场不可回避的话题，虽然如超日债等负面消息并没有形成大面积的影响，但一些选择中低评级信用债的基金，也是尽量回避高风险行业，即便AA评级债券多数是寻求有担保的，通过精选公司来将信用风险的影响降到最低。尽管宏观经济可能已经企稳，但是微观层面部分企业的资产负债表暂无改善迹象，信用风险仍将是2013年债基关注的重点之一。
基金重仓信用债评级                                                     
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数据来源：WIND，好买基金研究中心
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