
2020 年债市走势和债基新打法@双五星债基基金经理 

 

2020年春节以来，新冠疫情冲击全球经济，带动资本市场出现大幅波动。以沪深 300为例，

截至 2020/3/24，近 60日波动率超过 30%。反观债券市场，浙商固定收益负责人叶予璋认

为，2020 年债市持续向好的走势比较明确，但中国债券市场是否会持续走强或者说权益市

场是否会持续低迷，只能且行且珍惜。 

 

债基往往被投资者用于做资产配置，历史业绩稳健，回撤可控的前提下，兼顾收益更好。偏

向于债基的投资者，若要小编拎一只自家债基来介绍介绍，不好意思，小编习惯性列出了好

几只： 

 
 

双五星债基基金经理 

周锦程、刘爱民（从左到右对照） 

 



正文部分 

浙商固定收益投资团队认为，全球央行大放水，逆周期调节力度加大。中国货币政策稳中有

进，流动性工具充足，可根据后市情况变化，酌情释放，债市走强有望得到支撑！与此同时，

债市利率下行，也将带来债券资本利得机会。 

决策审慎，执行果断 

在周锦程看来，疫情冲击全球经济，中国机会与挑战并存。他对 2020 年债市投资机会从四

个维度进行了分析。 

机会一是疫情冲击下利率债和高评级高流动性债券作为安全性资产的短期避险价值提升 

机会二本次疫情不可避免的带来阶段性的经济衰退，债市利率下行将带来债券资本利得机会 

机会三是全球经济共振背景下、以及中国经济台阶式下行的方向下，债券资产的配置价值提

升 

机会四是全球角度中美利差已经达到历史高位，基于中国疫情防控和经济维稳能力下，中国

债券资产的全球配置价值提升。 

严控风险 稳健前行 

另外一个双五星基金经理刘爱民认为，疫情冲击全球经济，资本市场避险情绪升级，利率债

和高评级、高流动性债券作为长期性资产的短期避险价值提升。但把握好机会的同时也要注

意风险防范。 

风险一是在疫情冲击和国内外经济阶段性衰退情况下，部分行业企业可能出现经营困难所带

来的信用风险；二是随着国内复工复产，经济可能阶段性快速复苏带来的债市短期震荡的利

率风险；三是对于中资美元债等品种需要防范疫情带来的世界格局动荡下人民币的汇率风

险。 

但总体上国内疫情防控已有显著成果，在政府和金融机构支持下的复产复工也在有序推进，

央行对资金面呵护有加，经过前几年的金融去杠杆，国内金融体系也相对稳健，因此国内很

难再现美元资产最近出现的流动性问题，海外市场现在更担心的是欧美可能出现的系统性信

用风险以及金融危机问题。 

债基新打法：AI固收五因子 助力回报升级 

两位基金经理都提到浙商基金在债券基金的管理上有新打法，AI 固收五因子，即运用内部

的信用五因子模型来对债券信用进行分析，具体包括区域因子、行业因子、财务因子、市场

因子和舆情因子。 

他们表示，AI/信息化技术的投子模式对工作效率性及准确性提升非常大。一方面，固定收



益部门的 AI-FICC系统采用多元化的视角解读债券市场，挖掘股市、期货、衍生品、海外等

相关市场蕴含的信息，通过大数据捕捉市场信息，搭建知识图谱挖掘负面舆情，获得大量非

结构化数据并建立量化模型，量化数据可回测，这大大提高了日常工作中数据搜集、整理及

分析方面的效率。另一方面，AI/信息化技术的高效能够帮助我从全局视角对债券信用做出

判断及定价，通过对市场隐含评分和模型评分的差异不断更新完善模型，这对提升对信用债

及可转债定价的准确性非常有帮助。 

 

风险提示：浙商基金管理有限公司（“本公司”）尽力为投资者提供全面完整、真实准确、及

时有效的资讯信息。本材料并非法律文件，所提供信息仅供参考，本公司不对其准确性或完

整性提供直接或隐含的声明或保证。基金管理人承诺以诚实信用、勤勉尽责的原则管理和运

用基金资产，但不保证本基金一定盈利，也不保证最低收益。过往业绩不代表未来，基金管

理人管理的其他基金业绩不构成对基金业绩的保证。本材料不构成任何投资建议，投资者在

投资前请参阅本公司在中国证监会指定信息披露媒体发布的正式公告和有关信息。投资人应

当认真阅读《基金合同》、《招募说明书》等基金法律文件，了解基金的风险收益特征，并根

据自身的投资目的、投资期限、投资经验、资产状况等判断基金是否和投资人的风险承受能

力相适应。本公司及其雇员、代理人对使用本材料及其内容所引发的任何直接或间接损失不

承担任何责任。基金有风险，投资需谨慎。人工智能投资存在固有缺陷，投资者应当充分了

解基金运用人工智能投资的风险收益特征。 

 

 

 

 

 

 

 

 


