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分级债基收益赶超信托，选择要分“三步走”
2012年，在股市表现不佳的情况下，债券市场却出现了近年少见的投资机会。由于2011年投资者对于信用风险的担忧大幅压低了债券的投资价值，进入2012，特别是在2012年上半年，在资金面逐步宽松以及价值修复的双重推力下，各类债券以及债券型基金都实现了非常明显的正增长。
近八成分级债基进取份额年内涨幅超10%
从下图中可以看出，虽然上半年A股市场的表现超越了债券指数，但是随着下半年指数的走弱，债券稳定性的优势逐步体现，从截至2012年12月14日的情况来看，债券的表现还是大幅跑赢了股票。

	股指和债券指数2012年表现
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数据来源：Wind、好买基金研究中心
在债券市场如火如荼上涨的同时，债券型基金也迎来了发展的黄金时期，截至2012年12月14日，绝大多数债券型基金都实现了正收益，平均涨幅超过6%，各只分级债券型基金的平均涨幅更是达到了9.63%，收益已超过固定收益类信托产品的平均水平。其中，进取份额作为分级基金中杠杆的承担者，在实际收益水平高于优先份额约定利率的情况下涨势喜人，22只基金中有17只均实现了两位数的增长，占比77.27%。
	分级债基收益情况（今年以来）

	成立时间
	基金名称（基础）
	收益率
	基金名称（进取）
	收益率

	2010-09-09
	富国汇利分级
	12.67%
	富国汇利分级B
	36.56%

	2010-10-15
	大成景丰分级
	5.48%
	大成景丰分级B
	11.73%

	2010-12-03
	天弘添利分级
	10.04%
	天弘添利分级B
	17.76%

	2011-03-23
	嘉实多利分级
	0.53%
	嘉实多利进取
	-19.52%

	2011-05-13
	泰达宏利聚利分级
	11.85%
	泰达宏利聚利B
	31.20%

	2011-05-23
	富国天盈分级
	12.00%
	富国天盈分级B
	23.15%

	2011-06-02
	万家添利分级
	16.26%
	万家添利分级B
	30.05%

	2011-06-10
	博时裕祥分级
	6.03%
	博时裕祥分级B
	13.44%

	2011-06-16
	中欧鼎利分级
	2.41%
	中欧鼎利分级B
	-1.62%

	2011-06-24
	长信利鑫分级
	7.40%
	长信利鑫分级B
	14.69%

	2011-09-01
	海富通稳进增利分级
	11.37%
	海富通稳进增利B
	36.96%

	2011-11-23
	天弘丰利分级
	18.21%
	天弘丰利分级B
	34.96%

	2011-12-08
	鹏华丰泽分级
	14.06%
	鹏华丰泽分级B
	22.70%

	2011-12-13
	浦银安盛增利分级
	10.80%
	浦银安盛增利B
	23.70%

	2011-12-29
	国泰信用互利分级
	7.10%
	国泰互利B
	12.90%

	分级债基收益情况（成立以来）

	2012-02-16
	诺德双翼分级
	7.85%
	诺德双翼B
	12.20%

	2012-03-09
	金鹰持久回报分级
	6.92%
	金鹰持久回报B
	15.20%

	2012-04-13
	信诚双盈分级
	8.65%
	信诚双盈分级B
	21.00%

	2012-04-16
	中欧信用增利分级
	5.32%
	中欧信用增利B
	10.30%

	2012-04-25
	银河通利分级
	4.03%
	银河通利B
	4.30%

	2012-05-07
	信达澳银稳定增利
	1.41%
	信达澳银稳定增利B
	-0.80%

	2012-06-04
	国联安双佳信用
	0.99%
	国联安双佳信用B
	-1.70%


数据来源：Wind、好买基金研究中心

从上表中不难看出，2012年以前成立的分级债基进取份额获得的收益最多，像富国汇利B、泰达宏利聚利B、万家添利B、海富通稳进增利B以及天弘丰利B几只产品的收益率都超过了30％；而在2012年成立的数只分级债产品的表现则相对比较逊色，特别是2012 年中期成立的信达澳银稳定增利和国联安双佳信用两只产品，其进取份额甚至出现了负收益的情况。另外，我们还注意到，作为2012年以前成立的产品，大成景丰、嘉实多利、博时裕祥以及中欧鼎利的表现也都较为一般。其原因也有一定的相似性，从其今年几个季度的定期报告中我们可以发现这四个产品都将较重的仓位配置在了转债品种上，而2012 年股市整体表现不尽如人意，影响了转债的投资价值，因此也拖累了这些基金的业绩表现。此外博时裕祥除了前述因素外，该基金上半年使用高杠杆配置了较多利率相对比较低的国债产品，由于投资标的的收益水平比较低，回购成本和A端的约定收益对进取份额的负担更大，因此其杠杆放大收益的效果受到了一定的侵蚀，没有充分享受上半年债券市场高速增长的机会。
	分级债基础份额2012年表现


[image: image2.png]00t
HHWEEE
EERS 2 el
[WeBr 2R Y
L N b
Mo (o B [oh
ML BB 2 W eh
W EEWY
MWl R gl
YT EYY b
WL HEN HET
W E R
WU BWIHF

W EEHR
WM
W4 U 7o

W R R
W R R B
Wl e LT
HYEYEE
WA TEE
Wl
Wl sz o
W7o




数据来源：Wind、好买基金研究中心
	分级债进取份额2012年表现
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数据来源：Wind、好买基金研究中心
三步骤选择分级债基

那么如何选择与自身风险收益特征相匹配的投资标的呢？
让我们首先从分级债基的结构入手。截至2012年上半年，市场上的分级债基共有22只。从基金期限的角度来看，绝大多数分级债产品都有着固定的期限，为2至5年不等，仅有国泰信用互利、嘉实多利和中欧鼎利三只产品为永续型分级债基。同时，前面三只产品也是仅有的优先、进取份额都上市交易并可以配对转换的分级债基，其余有期限分级债基则大多采用进取份额上市交易，优先份额封闭或定期开放的模式运作。此外，此类债券型分级基金的杠杆也很有特色，从中可以看出整个结构型产品的发展历程，在分级债基发展的初期，我们可以看到基金的杠杆比率间存在较大的差异，像嘉实多利和博时裕祥都属于高杠杆的品种，但是随着证监会《分级基金产品审核指引》中对于分级产品杠杆相关规定的出台，这两只基金已成为高杠杆产品的“活化石”，而随后发行的分级产品则大都将基金的杠杆提升至《指引》中规定的上限7:3。
	分级债基特征

	基金名称
	成立时间
	到期时间
	杠杆（优先/进取）
	优先端收益
	折算周期
	配对转换

	富国汇利分级
	2010-09-09
	2013-09-09
	7:3
	年收益率3.87%
	期末
	否

	大成景丰分级
	2010-10-15
	2013-10-15
	7:3
	生效日3年期定期存款利率+0.7%
	期末
	否

	天弘添利分级
	2010-12-03
	2015-12-03
	2:1
	1.3×每三月开放日1年期银行定期存款利率
	每3月
	否

	嘉实多利分级
	2011-03-23
	——
	4:1
	年收益率为5%
	每一年
	是

	泰达宏利聚利分级
	2011-05-13
	2016-05-13
	7:3
	1.3*上季度末最后5个交易日的五年期国债到期收益率的算术平均值（季度调整）
	期末
	否

	富国天盈分级
	2011-05-23
	2014-05-23
	7:3
	1.4×生效或开放当日1 年期银行定期存款利率
	每6月
	否

	万家添利分级
	2011-06-02
	2014-06-02
	2.5:1
	生效日及开放日一年期银行定期存款利率+1.1%（半年调整）
	期末
	否

	博时裕祥分级
	2011-06-10
	2014-06-10
	4:1
	生效日及开放日一年期定期存款利率+1.50%
	每6月
	否

	中欧鼎利分级
	2011-06-16
	——
	7:3
	生效日或上一折算日一年期银行定期存款利率+1%
	每三年
	是

	长信利鑫分级
	2011-06-24
	2016-06-24
	2:1
	生效日或开放日1.1×1年期银行定期存款利率+0.8%
	每6月
	否

	海富通稳进增利分级
	2011-09-01
	2014-09-01
	4:1
	生效日或每季度初第一个自然日三年期银行定期存款利率+0.5%(季度调整）
	期末
	否

	天弘丰利分级
	2011-11-23
	2014-11-23
	3:1
	生效日或开放日1.35×1 年期银行定期存款利率（半年调整）
	每6月
	否

	鹏华丰泽分级
	2011-12-08
	2014-12-08
	7:3
	生效日或开放日一年期银行定期存款利率×1.35（半年调整）
	每6月
	否

	浦银安盛增利分级
	2011-12-13
	2014-12-13
	7:3
	生效日3 年期银行定期存款利率+0.25%
	期末
	否

	国泰信用互利分级
	2011-12-29
	——
	7:3
	生效日或上一折算日一年期银行定期存款利率+1.5%
	每年年末
	是

	诺德双翼分级
	2012-02-16
	2015-02-16
	2:1
	生效日或开放日1.3×1 年期银行定期存款利率
	每6月
	否

	金鹰持久回报分级
	2012-03-09
	2015-03-09
	7:3
	生效日或开放日1年期银行定期存款利率（税后）+1.1%
	每6月
	否

	信诚双盈分级
	2012-04-13
	2015-04-13
	7:3
	生效日或开放日一年期银行定期存款利率（税后）+ 1.5%
	每6月
	否

	中欧信用增利分级
	2012-04-16
	2015-04-16
	7:3
	生效日或开放日一年期银行定期存款利率加上1.25%
	每6月
	否

	银河通利分级
	2012-04-25
	2014-04-25
	7:3
	生效日或开放日1.3×1 年期银行定期存款利率
	每6月
	否

	信达澳银稳定增利
	2012-05-07
	2015-05-07
	7:3
	生效日或开放日1.3×1 年期银行定期存款利率
	每6月
	否

	国联安双佳信用
	2012-06-04
	2015-06-04
	7:3
	1.4倍一年期定存的约定收益
	每6月
	否


数据来源：Wind、好买基金研究中心

除了上面描述的一些基本信息之外，对分级基金我们还要关注不定期折算的情形。由于债券市场波动较小，加上债券型基金基本都有一定的存续时间，所以目前绝大多数债券型分级产品都没有设定折算点，只有嘉实多利、中欧鼎利和国泰互利三只永续型产品设定了触发不定期折算的阈值。具体来看，嘉实多利和中欧鼎利只具有向下折算点，分别在进取份额的净值触碰0.4元和0.3元的时候触发；而国泰互利除了具有0.4元的向下折算点，当进取份额增长到1.6元时还会触发向上折算。
最后在选择分级产品时还要注意分级产品的折溢价问题，由于大部分分级债的优先份额不上市交易，因此我们主要关注的是进取份额的折溢价率。不过折溢价率是一个动态变化的过程，必须保持跟踪，故此处我们仅取2012年12月14日收盘后的价格和当日净值为例来计算各产品的折溢价率情况。从中可以看出，历史收益水平较好且折价率较高的天弘添利B、泰达宏利聚利B和万家添利B等产品都是较好的投资标的。
	分级债基收益情况（2012年12月14日）

	基金名称（进取）
	成立时间
	折溢价率

	富国汇利分级B
	2010-09-09
	-1.01%

	大成景丰分级B
	2010-10-15
	-1.13%

	天弘添利分级B
	2010-12-03
	-10.71%

	嘉实多利进取
	2011-03-23
	66.67%

	泰达宏利聚利B
	2011-05-13
	-7.77%

	富国天盈分级B
	2011-05-23
	-4.32%

	万家添利分级B
	2011-06-02
	-5.51%

	博时裕祥分级B
	2011-06-10
	-7.81%

	中欧鼎利分级B
	2011-06-16
	-0.33%

	长信利鑫分级B
	2011-06-24
	-11.76%

	海富通稳进增利B
	2011-09-01
	-2.06%

	天弘丰利分级B
	2011-11-23
	-7.68%

	鹏华丰泽分级B
	2011-12-08
	-5.62%

	浦银安盛增利B
	2011-12-13
	-1.78%

	国泰互利B
	2011-12-29
	20.37%

	诺德双翼B
	2012-02-16
	35.65%

	金鹰持久回报B
	2012-03-09
	-1.04%

	信诚双盈分级B
	2012-04-13
	-4.30%

	银河通利B
	2012-04-25
	-6.23%

	信达澳银稳定增利B
	2012-05-07
	-9.78%

	国联安双佳信用B
	2012-06-04
	-0.10%


数据来源：Wind、好买基金研究中心
总体来看，大部分分级债基封闭或者半封闭的运作模式对于固定收益类产品的运作还是起到了明显的积极作用，能够显著的提高其投资收益。此外债券型分级产品的两类份额也各有优势，适合不同风险偏好的投资者：债券型分级基金优先份额安全性更高，几乎可以稳定的获得收益并收回本金，适合风险承受能力较低的投资者；而其进取份额的杠杆则比较大，除了两类份额所形成的固定的杠杆外，债券型基金的投资经理通常还会通过回购等操作进一步放大进取端杠杆，只要优先端的利息负担小于实际投资回报，那么对进取份额来说就可以获得较多的利润。当然这种高增速也增大了基金净值的波动性，虽然投资于固定收益类资产，但与其他债券型产品不同，需要投资者有较高的风险承受能力，如果对于本金安全有较高的需求，则不太适合投资于进取份额。
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� 2012年以前成立的基金为今年以来业绩，2012年成立的基金为成立以来业绩。数据截至日为2012年12月14日，下同。


� 基金取样截至2012年6月30日。
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