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一、各类资产的表现 

为便于分析，我们将 2022 年 11 月第 1 周作为第 1 波赎回冲击的起

点，11 月第 3 周作为第 1 波赎回冲击的高点，而后稍有平复。进入当年

12 月开始第 2 波冲击，并在 12 月的第 3 周出现第 2 波赎回冲击的高点。 

首先，我们来分析两波赎回潮期间不同资产的表现。这些资产包括利

率债、NCD、银行资本工具、信用债。 

国开债方面，负反馈期间，收益率整体呈现熊平走势，即短端上的比

长端更多，以第 1 波为例：1 年、3 年、5 年、7 年、10 年分别上行 53BP、

45BP、31BP、17BP、19BP。而对比两波赎回潮，利率债第 2 波反弹和第

1 波高度较为接近，整体恢复速度较快。综合两波效果，国开调整到了 2022

年的年内高位，但 3 年分位数仍然不高。 
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NCD 表现与利率债类似，收益率在负反馈期间同样呈现熊平走势。以

第 2 波为例：1M、3M、6M、9M、1 年分别上行 104BP、76BP、78BP、

77BP、74BP。需要指出的是，第 2 波当中 1M 的大幅反弹更多是因 12 月

的跨年因素。综合两波效果，NCD 调整到了 2022 年的年内高位，1 年期

品种逼近 MLF，但进一步超调幅度有限。 

 

资本工具方面，与利率债和 NCD 不同之处在于第 2 波上行幅度远远

大于第 1 波（和 11 月初的起始点对比）。第 1 波，1 年、3 年、5 年分别

上行 68BP、58BP、47BP，而第 2 波在第 1 波的基础上进一步分别上行了

31BP、53BP、32BP。综合两波的冲击，各期限调整幅度较之于 11 月初，

普遍在 80-120BP。调整后的位置，不但创了年内新高，还逼近甚至超出

了 2021 年 8 月净值化新规期间的收益率水平。 
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信用债与资本工具类似，同样是第 2 次出现大幅上行。第 1 波，1 年、

3 年、5 年分别上行 61BP、53BP、36BP，而第 2 波在第 1 波的基础上进

一步分别上行了 25BP、39BP、36BP，表明第 2 波承受了更大压力。综合

两波的冲击，各期限调整幅度较之于 11 月初，普遍在 70-90BP。一个明

显的变化在于，两波冲击之后，社融分项中的企业债已经连续 3 个月出现

同比收缩。 
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二、各类基金的表现 

接下来，我们观察各类基金在赎回潮中的表现。我们分别用同业存单

AAA 指数、货币基金指数、短期纯债型基金指数、中长期纯债型基金指数，

来分别代表 NCD 指数基金、货基、短债基金和中长债基的整体收益情况。 

首先，中长期视角看，自 2015 年以来，中长债基的收益水平最高，

其次为短债基金和货基[1]。不过中长债基的波动明显较高，走势则与短债

基金趋于一致。 
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2022 年赎回潮前，整体而言依旧是中长债基的收益水平最高，但波动

较大，并于 2 月后出现明显回撤；NCD 指数基金和短债基金的收益水平相

对接近，波动不大；货基收益率最低，但波动也最小。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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