第七章  案例
一、免疫策略
（一）原理
消极型投资策略是一种不依赖于市场变化而保持固定收益的投资方法，其目的在于获得稳定的债券利息收入和到期安全收回本金。因此，消极型投资策略也常常被称作保守型投资策略。消极型投资策略包括免疫策略、现金流匹配策略、指数化策略。消极投资策略具有交易成本和管理费用最小化的优势，但同时也放弃了从市场环境变化中获利的可能。适用于资本市场环境和投资者偏好变化不大，或者改变投资组合的成本大于收益的情况。其核心思想是相信市场是有效的。
免疫策略是指债券组合管理者不积极寻求交易的可能性而企图战胜市场的一种消极策略。它的基本假设是，债券市场是半强型有效的市场，债券的现时价格能准确地反映所有能公开获得的信息。免疫策略能够保护债券组合避免遭受利率风险变动造成的损失。管理者通过选择麦考利久期等于其负债(现金流出)的到期期限的债券组合，利用价格风险和再投资风险相互抵消的特点，可以保证一定时期后获得固定的现金流。
（二）事件描述
美国的一家养老基金所出售的一种保单承诺在今后15年里向保单持有者每年支付$100。假设市场的贴现率为10%，这项15年期的$100年金的现值为$760.61。养老基金这项负债的“久期”值为6.279，“修正后的久期”为5.708（6.279/(1+10%)）。养老基金现在面临的问题是如何将出售每份保单所得到的$760.61进行有效投资，以至少每年获得10%的收益率，从而保证在未来每一个时点上的资产价值至少和负债的价值相当。假定养老基金现在有两种投资机会可供选择：第一，30年期的长期债券，票面利率为12%，按平价出售；第二，6月期短期国库券，为零息票信用工具，其年收益率为8%。长期债券的“修正后久期”为8.08，短期国库券的“修正后久期”为0.481。请设计一个方案利用这两种债券构建免疫策略。
（三）分析与思考
构建免疫策略，要求将两种债券按某种比率进行组合，使资产组合的久期值正好等于负债的久期值，即要使W1D1+W2D2=DL，且W1+W2=1。对免疫策略下的资产组合的权重进行计算：
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这就要求养老基金每份保单收入中的68.79%(即$523.19)用于投资30年的长期债券，其余的31.21% (即$237.42)投资于6月期的短期国库券。
这项资产组合的收益率达到了12%×0.6879＋8%×0.3121= 10.75%的水平，它超过了负债成本10%。这意味着该项业务是盈利的(毛利为0.75%)。另一方面，从养老基金所面临的利率风险来看，它也能完全“免疫”的，即市场利率发生上下波动对其收益没有净影响。
假定市场上的收益曲线向上平行移动了10个基点，负债的贴现率变成了10.1%，长期债券的收益率现在为12.1%，短期国库券的收益率也变成了8.1%。
此时，计算资产和负债价值的变动：
长期债券价值变动的百分率：
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长期债券现在的价值：
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长期债券的价值变化量：$518.96-$523.19=-$4.23

[image: image4.wmf]短期国库券的价值变动百分率：
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短期国库券现在的价值：
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短期国库券的价值变动数：
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由于养老基金采取了风险“免疫”策略，在这种情况下，其资产组合的价值变动正好等于负债的价值变动，结果如下表所示：
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二、积极的投资管理策略获得超额回报
（一）原理
积极的债券管理者认为债券市场并非那么有效，所以明智的投资人总是能够把握机会战胜市场（获得超过市场平均收益的超额回报）。采用积极策略的债券组合管理者认为自己的分析能力和见解优于市场上的其他人，通过积极的债券组合能获得超额回报率（一般是相对于市场平均收益率和所承担的风险而言）。此类投资者认为市场无效主要体现在债券定价错误和市场利率波动的可预测性。基于此，债券管理者进行债券选择，力图识别定价错误的债券或对市场利率做出精确的预测以把握市场时机进行买卖。由于债券价值与利率波动成反比且久期越长波动性越大。如果预测利率将要上涨，债券管理者可以将久期长的债券转换为久期短的债券，这样就可以减少将来利率上涨时的价格损失；如果预测利率将要下跌，债券管理者可以将久期短的债券转换为久期长的债券，这样就可以在将来利率下跌时获得更多的回报。积极的债券管理策略一般都是这两种方法的结合使用。
（二）事件描述
投资者拥有一种债券，到期时间为5年，面值为1000元，票面利率为8%，每年支付一次利息。适当贴现率是10%，债券当前的市场价格为924.18元。根据久期的计算公式，可知此债券的久期为4.28年。假设投资者的负债期限为4年，负债的现值为924.18元。该投资者4年后将债券销售并偿还该债务。投资者4年后的债券投资收入（终值）包括债券销售价格、利息及利息再投资收入。考虑两种情况：在支付第一次利息前利率降到8%或升到12%，新的利率在将来保持不变。由于此时债券的久期大于负债久期，利率变化令投资者的净资产价值发生变化。请详细说明这种变化，以及如何采取积极的投资管理策略获得额外收益。
（三）分析与思考
	时间（年）
	现金流（元）
	4年后各笔现金流终值（元）

	
	
	10%（r）
	8%（r）
	12%（r）

	1
	80
	106.48
	100.78
	112.39

	2
	80
	96.80
	93.31
	100.35

	3
	80
	88.00
	86.40
	89.60

	4
	80
	80.00
	80.00
	80.00

	
	销售价格1080/（1+r）
	981.82
	1000.00
	964.29

	利息的利息
	51.28
	40.49
	62.35

	变化
	价格
	
	18.18
	-17.53

	
	利息
	
	-10.79
	11.07

	净价格变化
	
	7.39
	-6.46


如果利率始终保持在10%的水平，投资者4年内获得利息的利息共51.28元，4年后的债券价格则为1080/（1+10%）=981.82（元）。
如果利率降为8%，那么利息的利息则降为40.49元，与利率保持10%的情况相比，利息的再投资收入减少了51.28-40.49=10.79（元）。但是利率降为8%后4年后的债券价格则为1000元，比利率保持10%的情况下的981.82元多了18.18元。因此，利率降低使投资者的净收入增加了18.18-10.79=7.39（元），即净价格效应为7.39元。
同理，利率增加到12%导致价格减少了17.53元，利息再投资收入只增加11.07，净价格效应是-6.46元，使投资者的净收入减少了6.46元。
从上面例子可以得出结论：债券组合管理者可以投资于久期超过负债久期的债券，在利率下跌时，投资者除了能满足届时债务偿还需要的资金外，由于净价格效应还能获得更高的回报；如果预测利率将要上升，债券组合管理者可以投资于久期短于负债久期的债券，在利率上升时，投资者由于净再投资效应而获得更高的回报。
进一步思考：选择积极策略还是消极策略，主要依据什么？
三、或有免疫策略
（一）原理
或有免疫策略介于消极策略和积极策略之间，可以说是积极管理和消极管理策略的混合体。或有免疫策略的基本思想是债券组合的管理者可以实施积极的组合管理策略，直至市场表现不好、债券组合可接受的最低回报率的实现受到威胁时，债券组合的管理者才必须实时消极的管理策略。在这个时点上（通常称为触发点），债券组合的管理者对债券组合实施了免疫策略。在剩余的投资期限内，债券组合的回报率被锁定在既定的水平上。
或有免疫策略的具体操作流程为：首先设定触发的临界点。然后根据市场情况操作：当市场利率下降时，债券价格上涨，投资者获利，这时实行积极型投资管理，享受市场利率下降带来的资本收益；当市场利率上升时，且上升幅度较大，导致债券价格下跌很多，债券组合价值下降到临界点，从而改为实行消极型投资管理策略，把损失控制在能够接受的范围内。触发点并不一定是固定值，投资者可以根据自己的情况设定，并且在投资过程中还可以根据市场情况对触发点进行一定的调整。
（二）事件描述
如果投资经理能说服顾客同意接受低到9％的收益率，并确保组合在两年后价值至少为1000000美元，而且超出部分留给顾客，自己也能得到相应报酬。顾客也希望该债券投资经理能为他赚取超额收益率。此时应该采用怎样的投资管理策略？
（三）分析与思考
在上述情况下，债券投资经理就会采用或有免疫策略来主动地进行债券投资管理。
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，此时用841680美元来形成或有免疫资产。
经理可与客户达成协议：

（1）每周检查债券组合的状态，并计算当前可获得的收益率；
（2）只要资产价值不低于免疫所必须的价值，经理就可以继续实施主动管理方法，否则立即进入免疫状态。
思考：假定一年以后收益率曲线仍是水平状态，到期收益率上升为11％，当前债券组合的市场价值为910000美元；是否会触发免疫？
一年后使组合立即进入免疫状态需要900 901美元(1000000美元／1.11) ；
因为910000美元比90901美元大，因此，经理可以继续实施主动管理。
若组合的价值已低干90 901美元，根据协议，经理必须立刻使资产获得免疫能力。
四、利率风险消除法下的债券组合投资
（一）原理
市场利率变动对债券投资收益的影响来自两个方面：一是利率波动的价格效应，即价格风险；二是利率波动的再投资效应，即再投资风险。两种效应结合在一起就是利率变化的净价格效应。
价格效应和市场利率的变动是反方向的，当市场利率上升时，债券价格会下跌；而当市场利率下降时，债券价格上涨。再投资效应和市场利率的变动则是同方向的。当市场利率上升时，利息再投资收益增加；而当市场利率下降时，利息再投资收益减少。可见，市场利率变化时，价格风险和再投资风险对债券价格的影响正好相反，存在抵消现象。
利率消除法就是利用市场利率波动的价格效应和再投资相应两个方向相反的现象，构造债券投资组合，使组合的价格风险和再投资风险正好抵消，从而不再受市场利率波动的影响。
因为，如果持有期限正好是债券久期时，价格效应和再投资效应就完全抵消了，即达到了消除利率风险的目的。
（二）事件描述
某投资者有一笔6万元的资金打算进行为期3年的债券投资，要求最低收益率为4.7%。若现行市场上只有两种债券可供选择，甲债券的久期为3.8年，到期收益率5.2%；乙债券的久期为2.8年，到期收益率4.6%。请用利率风险消除法为该投资者设计一个债券投资组合，并检验这一组合能否满足投资者要求的最低收益率。
（三）分析与思考
利用甲乙两种债券进行组合，我们需要满足两个要求：首先，投资期限为3年；其次收益率不低于4.7%。
计算步骤分为三步：
第一步：假设投资者投资于甲乙两种债券的比重分别为X和Y；
第二步：构造方程组 3.8X+2.8Y=3和X+Y=1，解方程得到：X=0.2，Y=0.8；
第三步：收益率检验：0.2*5.2%+0.8*4.6%=4.72%。
由于组合收益率4.72%大于要求的收益率4.7%，因此该组合满足投资者要求得到的最低收益率。
进一步思考：由于市场利率不断变化，存续期为3.8年的乙债券在3年后的出售价格受利率影响，到期收益率不一定能够达到5.2%，甲债券在2.8年后到期，再投资收益率也受市场利率变化影响，因此上述利率消除组合未必能够达到完全消除风险的目的。
因此，随着市场利率的变化，我们需要对债券组合进行动态调整。
五、相近期限的国债利差互换—套利
（一）原理
相近期限国债利差套利的投资原理是：相近期限的国债，理论上的到期收益率应该比较接近，但实际市场上它们之间往往存在一定的利差。因此，套利者一方面可以通过抓住相同或相近年期国债品种间的利差进行套利；另一方面，在开放式回购的市场环境中，套利者还可以通过国债间利差缩小或者利差扩大的机会实现无资金占用套利。
（二）事件描述
深圳证券交易所国债市场2003年有两个国债品种100301和100307，期限都是7年，发行年利率都是2.66%，付息方式都是每年付息一次，且期满以后归还本金。两者只有发行日期不一样，国债100301于2003年2月26日发行，国债100307于2003年9月1日发行。随机取2005年6月10日和6月15日国债100301和100307的数据如下：
	时间
	国债品种
	价格
	到期收益率
	利差（基点）

	2005年

6月10日
	100301（7年）
	96.31
	3.74%
	52

	
	100307（7年）
	96.96
	3.22%
	

	2005年

6月15日
	100301（7年）
	97.29
	3.49%
	45

	
	100307（7年）
	97.8
	3.04%
	


分析上述债券之间存在的国债替换套利机会。
（三）分析与思考
从上表数据分析，两个国债的利差呈缩小趋势，存在债券替换带来的套利机会。具体步骤为：
第一步，选择到期收益率较低的国债做逆回购，即拆出资金、融入现券。本案例中先选择到期收益率较低的国债100307作5天的逆回购。
第二步，由于开放式回购的市场环境允许自由买卖现券，把融入的现券卖出，并用所得资金买入到期收益率较高的国债。即将融入的100307国债现券卖出，用所得资金买入到期收益率较高的国债100301。
第三步, 选择到期收益率较高的国债做正回购，即拆入资金、融出现券。本案例中将国债100301进行正回购。
第四步，在回购期满时，对现券进行反向操作，卖出到期收益率较高的国债100301，买入到期收益率较低的国债100307，并归还逆回购所欠国债。如果不考虑交易成本，投资收益是国债100301的收益（97.29-96.31=0.98元）与国债100307的损失（97.80-96.96=0.84） 之差，为0.14元。
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