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在刚刚落幕的第19届中国基金业金牛奖评选活动中，华泰柏瑞
旗下纯债旗舰产品——华泰柏瑞丰盛纯债
（A类：000187）凭借亮眼的长
跑能力，一举摘得
“五年期开放式债券型持续优胜金牛基金”奖（中国证券报，2022/8）。

丰盛纯债自2013年9月2日成立以来，穿越牛熊考验，
中长期回报在同类中名列前茅。根据晨星
7月底的数据显示，丰盛纯债近3、5、7年回报分别排名同类5/324、1/184、1/33
（开放式基金-纯债），并获得海通/银河/晨星
五年期全★★★★★评级（来源：海通证券、银河证券、晨星，2022/7/29）。

俗话常说，了解一只基金，首先要了解背后的基金经理。本次我们邀请到了华泰柏
瑞固定收益部副总监、丰盛纯债基金经理何子建先生，与大家分享纯债金牛基金背
后的投资逻辑以及对未来债券市场的展望。

金句摘要

不通过信用下沉力争提高收益在我们团队有更深一层含义：不要在能力范围边际投
资。很多债券在出现风险之前，它都有着漂亮的高评级，也有很多投资者参与。所
以，投资上不要去触碰边际，而是要充分利用团队自身的比较优势，集中精力抓重
点机会，不局限于短期收益，着眼于长期。

本质上来讲，投资策略并不是一招一式，而是基于宏观经济、货币政策、海外局势
等一系列基本面的分析尽量得出一个判断，在此之上进行前置性的配置，超预期的
市场环境出现了要提前有预案，才有望取得相对好一点的收益表现。

震荡市中，要进行一定的逆向
操作，《道德经》讲“反者道之动”，震荡市不好做，还是需要不断思考和进步。

某种程度上，管理组合跟足球很相似。当我所处的位置和状态利于进攻时，我会毫
无犹豫的把握“射门”机会，但如果场上情况很不利于进攻，我就会先把防守做好
，个人认为，防守反击是维持长期稳定状态的好策略。

我希望丰盛纯债不是“现象基”，我想把它打造成一个能为投资者提供长期、稳定
收益的债券基金。同时也希望丰盛纯债能够成为多种投资者合意的配置工具。

控制回撤这个事情是需要不断学习的。目前阶段我的个人认知是尽量在大波动前控
制回撤，但是这个时点如何把握是很艰难的，如果出现了超预期的情况，要事前想
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好应对策略，在市场出现调整时机的时候，力争更好地把握主动出击的机会，同时
也尽量为持有人提供良好“获得感”的持有体验。

在我看来，持有体验、回撤和收益是相辅相成，不能完全分割的。我自己也会将持
有体验指标纳入自己产品的考核。

对个人投资者来说，我有两个建议，一是长期持有，二是别追高。

有效的交流是投资的核心，我相信市场上大多数的债券投资团队都有各种
各样的例会。我们的投资交流例会主旨非常明确。第一，务实。讨论就要
讨论实际问题，切忌为了开会而开会。第二，有备而来。要决定的事，不
在会议上现场讨论，会前每个核心人员对这些问题都要有明确的思考，明
确的结论，会上直接头脑风暴
，不做“科普”。第三，不抱怨。无论是在日常投资判断上，亦或是业务
发展上，每天都会面对各种各样的问题。在这里，我们定了个主基调，决
不抱怨。每个人的目标都是解决问题。

能谈谈您债券投资的核心思路吗？

何子建：华泰柏瑞固定收益团队投资的底线是
不做信用下沉的同时，力争
通过灵活的策略获得收益。
我们这个队伍有丰富的投资经验，客观讲，很多市场波动和业务发展的一些问题我
们都经历过。我们也想证明，不通过信用下沉，是不是也能把长期收益做稳。

不通过信用下沉力争提高收益在我们团队有更深一层含义：不要在能力范围边际投
资。很多债券在出现风险之前，它都有着漂亮的高评级，也有很多投资者参与。所
以，投资上不要去触碰边际，而是要充分利用团队自身的比较优势，集中精力抓重
点机会，不局限于短期收益，着眼于长期。

什么叫做通过策略的灵活变化来力争实现收益？这要求对信用债曲线、利率债曲线
、期限的利差有较好的把握，

在投资策略变化的时候，执行要果断，其实各类资产行情发展殊途同归，机会都是
稍纵即逝的。

策略的灵活调整具体怎么做？这就涉及到对债券基金配置思路的选择。从投资角度
来讲，比如今年
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，我们判断国内债券市场是震荡
市，配置主基调是“短久期高杠杆”，而去年是阶段性的
“拉长久期做利率”
。在不同的市场环境下，通过策略变化力争提高整个持有期的收益水平，而不是单
纯通过债券组合把静态收益拉得很高。

我们在投资交易中总结出来一种感受，震荡市中，要进行一定的逆向操作，《道德
经》
讲“反者道之动”，震荡市不好做，还是需要不断思考和进步。市场波动大的时候
更要尽量保持冷静思考，目前的局面有没有跳出你的预期范围？如果没有，也要尽
量做到“知行合一”。

本质上来讲，投资策略并不是一招一式，而是基于宏观经济、货币政策、海外局势
等一系列基本面的分析尽量得出一个判断，在此之上进行前置性的配置，超预期的
市场环境出现了要提前有预案，才有望取得相对好一点的收益表现。

产品收益的来源由哪几部分组成?

何子建：
对于纯债基金而言，票息收入永远是基础，所谓的静态收益水平，就是简单衡量这
个组合目前配置的竞争力。可以讲是组合的“防守端”。在信用债的配置上，我的
风格不太会倾向“雨露均沾”，为了配置某类资产而配置，举个例子，假如我不看
好某一类债券短期走势，那么我可能会比较大胆的进行组合调整。

超额
收益方面
，基金管理人的整
体思路我认为是一致的，通过交易机
会把握，久期、杠杆
、骑乘等多种策略，阶段性来力争增厚组合收益，将这一类机会作为“进攻端”。
今年来看，在债券市场持续震荡的环境下，短久期搭配骑乘的策略不失为较好的方
向。
当然，市场上没有常胜将军，每一个管理人都需要保持对市场、债市的敏感，去调
整投资策略，而我也常常告诫自己要有“如履薄冰”的心态，常怀对市场的敬畏之
心。

某种程度上，管理组合跟足球很相似。当我所处的位置和状态利于进攻时，我会毫
无犹豫地把握“射门”机会，但如果场上情况很不利于进攻，我就会先把防守做好
，个人认为，防守反击是维持长期稳定状态的最佳策略之一。
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您希望把丰盛纯债打造成一个什么样的产品?

何子建：
在丰盛纯债的产品定位上，作为一只中长期纯债基金，我希望它是一只能为投资者
提供长期、稳定收益
的债券基金，能为各个投资视角的投资人提供一种合意的配置工具。

我希望丰盛纯债不成为“现象基”，
历史经验也告诉我们，由短期行情堆砌出来的“现象基”，生命力是很难长久的。

目前在全球范围内，利率都在缓慢的震荡过程中，逐渐走向一个较低的状态。回顾
上世纪80年代至今，保罗沃尔克
强力治理通胀的那个年代开始至今，发达经济体的无风险利率是不断走低的一个过
程，在无风险利率震荡下降中，以无风险利率定价的资产出现了长期上涨的趋势。
全球范围内也诞生了多位投资大师。但是时至今日，我们作为资产管理人，面对的
最棘手的长期问题是，如何在较低的利率水平下，仍然能为持有人提供长期可预期
的收益。就是所谓的良好的获得感。面对这样的问题，要客观、要务实、要做好投
资者预期引导，不能只讲故事，不讲实际。在此情况下，丰盛纯债作为一只中长期
纯债基金，我对它的定位，
是低利率环境下通过策略的变化，力争提供一个收益曲线相对稳定的产品。

很多纯债基金的持有人占比中，机构投资者占比要高于普通投资者。近期，在这个
全民理财的大时代，越来越多的个人投资者开始关注和配置债券基金，持有人结构
也逐渐发生变化。
对个人投资者来说，我有两个建议，一是长期持有，二是别追高。

今年我也会持续通过在线交流的方式跟投资者进行交流，希望传达长期持有的投资
理念，同时科普一些债券投资的基础知识，尽己所能让投资人至少做到了解这个市
场，以及这类资产投资配置的底层逻辑是什么。作为基金经理，我当然也希望持有
人能够相信我们的专业和判断。

您是如何理解和控制回撤的?

何子建：
控制回撤这个事情是需要不断学习的。
它说起来很简单，但面临实际操作时，往往跟你的预期天差地别，我认为最重要的
是尽量于大波动来临前做好回撤的控制。

即所谓的事前控回撤，目前阶段我的个人认知是尽量在大波动前控回撤，但是这个
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时点如何把握是很艰难的，如果出现了超预期的情况，要事前想好应对策略，在市
场出现调整时机的时候，才能更好地把握主动出击的机会，同时也尽量为持有人提
供良好“获得感”的持有体验。

在我看来，持有体验、回撤和收益是相辅相成，不能完全分割的。我也会把持有体
验指标纳入对自己产品的考核，
比如任何一个持有人在任何一个时点申购进来，持有6个月、1年、一年以上的收益
为正的概率是多少。这都是公开数据，我建议每一个投资者都可以自己提一下数据
，在申购一类基金之前同向对比一下，而不是只看收益排名。这种考核方式，就逼
迫基金经理天然形成控回撤的意识。把控回撤放在前面，这样的效果也是非常明显
的。从丰盛的表现可以看出，这种考核的效果2021年之后它的波动还是比较小的。

当然，对于控回撤我本人是不认可通过简单的量化手段，通过历史数据的测算，得
出数量指标，根据这种数量指标进行仓位
调整。因为市场的瞬时波动是巨大的，实操来看，是很难做到严格执行的。所以控
回撤不是简单的数量计算，这里面一定要有对市场的把握。我也走过好多弯路，所
以现在对回撤的把控上要比以前更成熟一些。

您在债券投资中会否进行择时操作?

何子建：
债券市场的择时是必要的，但是择时的难度也是存在的，我们能做的是努力把握方
向和趋势的正确性。

在去年年末，我们讨论今年的债券市场机会在哪里，总结出来大概可能有三点。

第一，“全球抗通胀，中国稳增长”。
发达经济体收紧
货币政策，不是现在才有预期的
，去年下半年开始美联储就已经开始给市场做预期管理，加息
是非常明确的。今年以来市场预期有反复，但是美联储官员们对市场的预期引导非
常坚定而明确，在现在相对充分就业的环境下，坚定不移控通胀。而中国经济面对
的局面更加复杂，目前的目标可能仍然是保就业、稳增长，所以货币政策的预期上
，可能仍然会维持相对宽松的货币环境。主题基调明确后，投资上就可以有所为。
比如年初每次美债收益率的大幅上行，把我们的利率曲线带上去的时候，都可以大
胆介入。这个道理如果前面没想清楚，这个时候就容易被市场带着跑，就会错过这
样的机会。

第二，“预期差”。
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对于宽信用预期效果和实际落地效果之间的差异，也是今年债券市场大机会的所在
。经济增速存在两个概念，一个是潜在增速，一个是实际增速，当实际增速被政策
引导明显高于潜在增速，在未来的某个时点会出现回归的过程。客观而言，我们现
在面临的经济发展的难题是相当棘手的，本质上是人口周期和债务周期发展到了目
前这个阶段，中国加入WTO
之后总需求急速膨胀的时代结束了。在全球经济面对如此压力的时候，我们如何能
独善其身，这是个非常难做到前瞻性判断的问题。在这个过程中，市场定价就会出
现反复，预期差的变化会有一些交易型机会出现。

第三，“利率债供给”。
通常来说在上半年为了保增长，债券发行量会较大，那么下半年利率债的供给如果
不及预期，利率债的交易性机会可能会由于利率债供给的预期变化而调整。当然这
几个机会是我去年年末思考今年震荡市如何做之时的一些判断，目前看利率债供给
的预期变化还没有产生实际明确的配置机会。

有效的交流是投资的核心，我相信市场上大多数的债券投资团队都有各种各样的例
会。我们的投资交流例会主旨非常明确。

第一，务实。讨论就要讨论实际问题，切忌为了开会而开会。

第二，有备而来。要决定的事，不在会议上现场讨论，会前每个核心人员对这些问
题都要有明确的思考，明确的结论，会上直接头脑风暴，不做“科普”。

第三，不抱怨。无论是在日常投资判断上，亦或是业务发展上，每天都会面对各种
各样的问题。在这里，我们定了个主基调，决不抱怨。每个人的目标都是解决问题
。

华泰柏瑞固定收益团队成立10年，在不断的发展中，我们也遇到过各种各样的问题
，有效的、开诚布公的内部交流，是近几年总结出来的稳定队伍，强力发展，明确
判断，果断执行的最重要的竞争力。
每年年末我们会提前讨论第二年的市场主题，如果是在经济发展的变化过程中，并
没有超出我们的预期，还是在我们整个预期节奏之内，那就按这个主题进行操作。
我们虽然不能完全预判一整年的走势，但是主旨方向如果没有判断错，就要坚持。

风险提示：如需购买相关基金产品，请您关注投资者适当性管理相关规定，提前做
好风险测评，并根据您自身的风险承受能力购买与之相匹配的风险等级的基金产品
。基金的过往业绩并不预示其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩并不构
成基金业绩表现的保证。基金投资需注意投资风险，请仔细阅读基金合同、基金招
募说明书和产品资料概要等法律文件，了解基金的具体情况。
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