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钱江晚报·小时新闻记者 张云山

一直以稳定著称的债券基金居然比股票跌得还惨。近期，债市大跌，债基一个月最
大跌幅达11%。

“有客户之前一直买债不碰股的，前几天也来问股票，想买点底仓。”长城证券投
顾林毅，最近也感到了债市风波的威力，有投资者弃债买股了，不少基金公司也表
达了对大规模集中赎回的担忧。

有债基一个月跌了11%，债券市场大地震

一直以稳定著称的债券市场突发大地震。

近一个月来，南方双元A、南方双元C几乎天天杀跌，单位净值均跌超11%。Wind
数据显示，11月14日，3002只纯债基金(不同份额未合并计算)中，2354只纯债基
金单日收益为负，占比达78.41%。多只纯债基金单日净值跌幅逼近1%。
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国债期货近几个交易日也是连续杀跌。

据了解，11月16日，至少有两家银行由于赎回客户太多，已触碰赎回上限而中止赎
回。面对这突如其来的变化，很多债券基金经理都懵了。

有机构表示，现在理财一半是预期收益实际保刚兑的，另一半是可以随时申赎的产
品。买理财的客户一般看历史业绩，尤其过去30、90、180天净值变化。上周跌完
后，今年本来业绩就不太理想，尤其是含权产品，8月份以来发的产品很可能都已
经破净了，这对客户伤害还是不小。存量赎回幅度自己心里也没底，更多是先预防
，未来一两周才会有点感觉，才能谈有没有预期差，没赎回太多就还得配，赎回多
了就得抛，最怕赎回→净值下跌→赎回的循环。

净值的剧烈波动造成了投资人恐慌，不少投资人集中赎回产品。某股份行理财公司
的现金理财产品“活钱管家”便由于赎回客户太多，触碰了巨额赎回上限。

尽管多家基金公司都遭遇到了不同程度的理财赎回，但整体情况可控。

国信证券银行团队分析师王剑分析，去年以来理财规模增加较多，从去年6月末的2
6万亿增加到今年的29万亿，应该有很多低风险偏好的客户买入。由于投资者教育
不充分，很多投资者仍然以过去刚兑的思维来买，无法接受净值波动，开始赎回。
“赎回导致债券抛盘，债市继续跌，恶性循环，甚至踩踏。”王剑称，“估计还会
要折腾几天才能消停”。投资者教育的根本性解决可能需要时间。

股票在涨，债券在跌，很多投资者卖债买股

“投资者都买涨不买跌，一看债券在跌，隔壁的股市又在涨，一股脑儿的抛债买股
，头也不回。”长城证券投顾林毅，最近也遇到好几位之前不碰股票的投资者也开
始买股了，买了债券的心情极度复杂的！

林毅昨天晚上电话响个不停，做固收债券基金的小伙伴来诉苦，毕竟公募债基赚了
一年的钱，快到年底确定业绩了，谁都不想这时候翻船，现在降杠杆和降久期都来
不及，最好就是砍仓跑人。

“看看最近走势，15号的债券市场大跌，跌幅是2016年以来最大跌幅，全市场跌
幅在20-50BP，债券基金市场平均回撤-0.3%。”林毅表示，为啥债券跌呢？因为
地产提振，经济有修复预期，所以利率就短时间内上的很快！债券估值是现金流折
现（DCF），利率上行，分母端上升，价格就下来了，久期越长利率上升越多价格
跌的越猛。银行理财抛售，买入股票权益类。然后又进一步压低了价格，所以整个
估值就下压了！
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林毅认为，在高估值的情况下，任何利空的消息都会成为压垮骆驼的稻草，这是投
资的大忌！今年是各种灰犀牛满天，股票杀完价值杀成长，杀完小盘杀大盘，一年
来两大波，能抗住两波的已是英雄；再看商品波动，也很剧烈，毫无规律可言。“
现在轮到年初以来躺赢的信用债债基了，信用债贵/卷，其实行家们都知道，但架不
住投资者疯狂往里冲啊，即便债券已经基本无性价比，股票便宜得令人怀疑人生。
但，债不来个大跌，是不太挡得住这种狂热的。”林毅表示，债基是否要赎回，别
着急，现在杀的其实是流动性了，随着美联储加息进程进入谨慎阶段，国内货币政
策的窗口也打开，后期不排除降息降准，跌下来还是会有机会。

本文为钱江晚报原创作品，未经许可，禁止转载、复制、摘编、改写及进行网络传播等一切作品版权使用行为，否则本报将
循司法途径追究侵权人的法律责任。
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