
ETF 106：

固定收益 ETF 的五大迷思

 是什么？怎么在投资组合中配置 ？  主要功能、基本机制和市场结构是什么？如何评估不同的   产品？

作为一种重要的投资工具，ETF 已越来越受到国内投资者的关注。范达是全球最大的ETF管理人之一，致力于积
极发掘市场机会，为投资者提供具有前瞻性的投资策略。2006 年，范达看到了ETF 市场的巨大发展潜力，凭借
独特的研发与创新开启了ETF  业务。
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固定收益 ETF 可以为投资者提供高效便捷地参与债券市场的工具，但是关于固定收益 ETF 也存在一些迷
思，使尽职调查成为投资者旅程中有位关键的组成部分。

压力时期以合理的价差交易。

在 ETF 份额净卖出的情况下，做市商可能是最终
买家。他们可以选择持有 ETF 份额，以便储备库

存以应对波动性减小或买方重新出现的情况。但
是如果中债券是以实物形式交付的，所以赎回不
会导致投资组合经理被迫出售债券。同种场景下，
共同基金投资组合经理将被迫出售投资组合持仓
以完成赎回，或者始终保持大量现金以防范此类
事件。ETF 做市商却可以选择出售从赎回过程中

获得的部分或全部债券，也可以根据市场情况择
时出售从而将价格影响降到最低。

这与共同基金或专户形成了鲜明对比，因为在使
用这两种投资工具时必须出售债券才能实现赎回。
这不仅对价格施加了过度的下行压力，从而进一
步损害收益，也使共同基金的现有投资者承受赎
回所涉及的交易成本。在市场承压时期，这些交
易成本可能会很高。尽管这些强制卖方的行为可
能会对整个固定收益市场的估值产生影响，但双
重流动性机制、申购赎回流程固有的灵活性以及
更公平的交易成本分配至少为 ETF 投资者提供了

部分保护。交易成本由做市商估算并计入报价，
因此成本首先由卖方承担，然后再转给做市商。 
ETF 及其现有投资者通常不承担此费用。

1. 在市场波动或债券抛售中，ETF 将面临流动性蒸发、

结构承压并被破坏，迫使投资者进行无差别抛售。

有些人认为，与通过共同基金或专户进入市场的投
资者相比，ETF 结构的特征可能会导致投资者受到

额外伤害。这种观点的依据是，担心在市场承压时
可能没有任何 ETF 买家，或者授权参与人（AP）可

能不愿进行申购和赎回，或者投资组合经理将因为
ETF 投资策略的被动特质而被迫成为基础证券的卖
方。事实上，固定收益 ETF 投资者应该不会比使用

其他类型投资工具的投资者情况更糟，甚至在市场
承压时受益于 ETF 的特征。

的确，ETF 流动性最终是由其基础债券的流动性驱

动的。如果有大量的净买家或卖家，就可以申购或
者赎回 ETF 的份额。在此过程中，AP 在一级市场

购买或出售现金债券，他们通过申购或赎回交付或
接收 ETF 份额。尽管基础债券流动性在市场承压时
会减少，但 ETF 投资者却受益于其他工具如共同基
金或专户所缺乏的额外流动性，即 ETF 二级市场交
易的流动性。ETF 份额也可以在交易所买卖双方之
间交易，通常不需要申购或赎回，因此不需要 AP
来交易基础债券。对于大规模的 ETF 来说尤其如此。

从历史上看，在市场动荡时期，即使基础债券的交
易减少了，固定收益 ETF 的交易量却有所上升。这
种双重流动性的特质使 ETF 投资者受益，他们在正
常情况下能够以较小的买卖价差执行交易，并且在
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最后，这个迷思忽略了固定收益 ETF 的投资组合
经理所拥有的灵活性——他们可以用更高效的方式
实现赎回。固定收益 ETF 通常使用代表性样本来

匹配指数的特征，而不是完全复制指数。指数可能
包含数百或数千个单一债券，而投资组合经理可以
使用较小的债券子集来复制指数的主要风险和回报
要素；只要整个投资组合继续代表指数，就可以灵
活地决定购买或出售哪些债券。流动性和交易成本
是确定将哪些债券纳入 ETF 投资组合的关键因素。

此外，赎回的一篮子债券所包含的证券通常远少
于总投资组合持有的债券，这有助于帮助 AP 更有

效地完成赎回。

2. 主动产品在固定收益领域表现更出色，在“效率较低”

敞口。因为，这类 ETF 的表现从定义上看就应
接近该资产类别的平均表现附近。第二，较高的
费率也会让主动管理策略表现不佳。截至 2019 
年 12 月 31 日3，美国被动管理型固定收益 ETF 
的平均净费率为 24 基点，而美国主动管理型共

同基金平均为 89 基点。值得注意的是，如果指

数策略能够捕获独特的价值或以不同方式细分市
场，也可以从设计上就具有超越大盘的潜能。换
句话说，基于规则的精心设计的策略可以带来潜
在的更高回报或更低风险，甚至兼而有之。这样
的策略也可能不及更广泛的基准，但不太可能遭
受高换手率和风格漂移的困扰。投资组合经理的
目标是跟踪指数，因此会极具纪律性。ETF 工具

的第二层流动性意味着可以在基础债券不进行交
易的情况下进行 ETF 份额交换。投资组合经理

有许多途径来避免在共同基金和单独管理账户等
其他工具中可能发生的强制抛售。例如，构建优
化的投资组合意味着投资组合经理可以灵活地平
衡交易成本和跟踪误差风险，可以避免配置流动
性较小的债券。此外，精心规划赎回债券的组成
也可以促进更有效的赎回，从而抑制对市场的影
响。

值得注意的是，如果指数策略能够捕获独特的价
值或以不同方式细分市场，也可以从设计上就具
有超越大盘的潜能。换句话说，基于规则的精心
设计的策略可以带来潜在的更高回报或更低风
险，甚至兼而有之。这样的策略也可能不及更广
泛的基准，但不太可能遭受高换手率和风格漂移
的困扰。投资组合经理的目标是跟踪指数，因此
会极具纪律性。

5 年期（%） 3 年期（%） 1 年期（%）

高收益 Barclays High Yield 95.59 91.94 82.91

全球收益 Barclays Global Aggregate 59.48 33.64 44.12

新兴市场债券 Barclays Emerging Markets 96.15 66.67 79.63

银行贷款 S&P/LSTA U.S. Leveraged Loan 100 Index 68.09 85.71 100

综合市政债券 S&P National AMT-Free Municipal Bond 58.75 69.14 82.67

来源：标普道琼斯指数，数据截至 2019 年 6 月 30 日。

1 来源：标普道琼斯指数，数据截至 2019 年 6 月 30 日。 
2 来源：标普道琼斯指数，数据截至 2019 年 6 月 30 日。
3 来源：晨星，数据截至 2019 年 12 月 31 日。

被动型固定收益 ETF 因其固有的设计特点而必然表

现不佳的想法是错误的，实际的基金表现并非如
此。事实上，在过去五年中，美国超过 70%1的主

动管理型债券基金表现逊于其资产类别基准；高收
益和新兴市场债券基金更加惨淡，有 96% 2的主动
管理基金表现不佳；银行贷款市场中近 70% 的主

动管理基金表现也很差。尽管银行贷款市场具有独
特的运营考虑，主动管理人能够在波动时期提供更
多价值，但这些数字表明要胜过低成本被动策略是
多么困难。

为什么固定收益 ETF 可能业绩表现更出色呢？第
一，精心设计的指数应该代表可投资机会的组成和
回报，因此跟踪此类基准的 ETF 会提供市场 β 的

美国主动管理基金表现逊于业绩基准的百分比：

基金分类 业绩基准

的高收益债券市场、新兴市场和银行贷款市场表现
更为明显。因此，主动产品的投资组合经理不会被
迫进行无差别抛售，从而更好地应对回撤，而被动
ETF 没有专门的信贷研究团队。
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ETF 工具的第二层流动性意味着可以在基础债券不
进行交易的情况下进行 ETF 份额交换。投资组合
经理有许多途径来避免在共同基金和单独管理账户
等其他工具中可能发生的强制抛售。例如，构建优
化的投资组合意味着投资组合经理可以灵活地平衡
交易成本和跟踪误差风险，可以避免配置流动性较

小的债券。此外，精心规划赎回债券的组成也可以
促进更有效的赎回，从而抑制对市场的影响。

4 来源：摩根大通。
5
 来源：晨星，数据截至 2019 年 12 月 31 日。

6
 来源：晨星，数据截至 2019 年 12 月 31 日。

4. 固定收益 ETF 日益增长的普及率将扭曲单个
债券的价格和价值。
全球固定收益 ETF 管理的资产在 2019 年达到 1
万亿美元的里程碑，并在 2019 年底超过 1.2 万
亿美元5。规模增长令人印象深刻，与五年前相
比几乎增长了两倍。然而，以全球 103 万亿美
元的债券市场为背景，ETF 明显只占很小的一部
分；美国固定收益ETF资产总计 8400 亿美元6，
但仍只占 41 万亿美元美国债券市场的一小部

分，因此对证券价格造成不利影响的担忧可能是
多余的。

如果按照最小发行量等规则划分出可投资债券范
围（下图），可以看到情况也差不多。而新兴市
场债券、高收益债券等通常被认为流动性较低的
资产类别，也是如此。

可投资范围 ETF 资产管理规模 ETF %

全球固定收益 44,229,129,792,070 1,168,431,608,994 2.6%

全球投资级债 7,793,373,692,187 170,274,079,189 2.2%

全球高收益债 1,912,407,457,997 85,622,402,413 4.5%

美国投资级债 6,325,675,517,804 101,366,213,620 1.6%

美国高收益债 1,629,983,178,332 63,451,936,837 3.9%

新兴市场美元债 1,153,300,412,716 41,763,543,325 3.6%

新兴市场本币债 1,291,614,713,619 22,387,221,371 1.7%

美国市政债 1,614,070,000,000 42,783,240,667 2.7%

美国高收益市政债 127,817,000,000 4,884,022,769 3.8%

3. 传统的指数结构会让投资者对高负债率公司的敞口
极具增大，最终带来更大风险。

从历史上看，固定收益市场基准是为了代表某资产
类别或细分市场的收益和构成。这些基准通常包含
在某个市场中发行的所有债券或面值高于特定阈值
的债券，并以债券价值进行权重划分。但是，这些
指数不一定是可投资的。例如，彭博巴克莱美国综
合债券指数（Bloomberg Barclays U.S. Aggregate
Bond Index）包含近 11000 只债券，想要以高性
价比的方式完全复制几乎是不可能的。
随着固定收益 ETF 的增长，指数构建越来越强调可

投资性。指数构建时可以采用特定规则来增加流动
性并降低交易成本，还可以着重进行多样化和降低
风险的设计。发债人或行业限制（即权重上限）是
固定收益 ETF 跟踪指数之间的共同特征。例如，摩
根大通 GBI-EM 全球核心指数（J.P. Morgan GBI-
EM Global Core Index）由以本地货币计价的新兴

市场主权债券组成，任一国家债券的权重上限为
10%4。这是限制了对较大发债人的敞口并增加了
对较小发债人的敞口，从而增强了多样化程度。

通过引入上限、下限和其他规则来增加多样化和控
制风险，可以使被动策略不必简单地覆盖市值加权
敞口，而是针对所需市场敞口进行多样化可投资的
指数构建。

相反，主动管理策略往往多元化程度较低，因为投
资组合通常反映了投资组合经理相对于市场基准的
观点。从本质上讲，与大多数固定收益 ETF 跟踪的

基准相比，主动策略在某些行业或发债人中的风险
集中度更高。

来源：可投资范围数据来自摩根大通，ETF 市场规模来自晨星，数据截至 2019 年
12 月 31 日。

全球固定收益以摩根大通全球综合债券指数（J.P. Morgan Global Aggregate Bond 
Index）为代表；全球投资级债由该指数中的投资级债代表；全球高收益债由该指数
中的高收益债代表。美国投资级债由摩根大通全球综合债券美国指数（J.P Morgan 
Global Aggregate Bond US Index）中的投资级债代表；美国高收益债由该指数中
高收益债代表。新兴市场美元债由摩根大通EMBI全球指数（J.P. Morgan EMBI 
Global Index）代表。新兴市场本币债由摩根大通GBI-EM全球指数（J.P Morgan 
GBI-EM Global Index）代表。美国市政债由彭博巴克莱市政债券指数（Bloomberg 
Barclays Municipal Bond Index）代表。美国高收益市政债由彭博巴克莱高收益市
政债指数（Bloomberg Barclays High Yield Municipal Bond Index）代表。
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5. 溢价和折扣表明 ETF 定价错误，投资者未享受到
公允价格。

ETF 的资产净值为投资者提供了基础证券的每日估
值，而市场价格是投资者为买卖 ETF 份额而实际支

付或收取的价格。由于各种原因，资产净值与市场
价格经常出现差异，从而产生溢价或折价。买卖 

ETF 的需求可能会产生溢价和折价，但是这种差异
通常不会太大，因为授权参与人（AP）会在溢/折

价程度超出申购或赎回成本的情况下实施套利，从
而减小溢/折价。在国内股票 ETF 等资产类别中，溢
价和折价通常非常有限，因为 ETF 与其基础证券在

同一时间进行交易，而资产净值是基于基础证券收
盘价的；此外，较低的交易成本使申购和赎回份额
的成本较低。在 ETF 与其基础证券在不同时间交易

的国际股票中，溢价和折价可能更为明显。

在固定收益中，还有其他因素可能导致溢价或折
价。从最基本的角度来看，债券市场上出现较大的
买卖价差意味着 AP 申购和赎回份额的成本更高，

因此相比于国内股票等资产类别，市场价格与资产
净值的差异更大。此外，由于基础债券可能交易不
频繁，因此其价值通常基于第三方估值，这些估值
反映了债券价格各种驱动因素的变化，如利率或信
用息差的变化，但并不反映债券的实际交易价格。
另一方面，做市商可能会根据自己能够实际交易基
础证券的价格区间对 ETF 进行定价，定价也可能考

虑其他因素，如借款成本、基础证券流动性折价
等。

分散投资不能保证利润，也不能防止损失。 

在市场波动时期，做市商会根据对债券价值的实
时估值为 ETF 定价，而不是依赖可能无法实时反

映市场情况的第三方定价服务提供的资产净值，
因此溢价和折价会更加明显。例如，在大量抛售
时的折价可能反映了那些在市场承压时需要抛售
份额的投资者所付出的即时流动性成本。关键是
溢价和折价，特别是在固定收益 ETF 中的溢价和

折价，通常可以用市场价格和资产净值计算中的
结构差异来解释，而且通常是由市场价格变化速
度快于资产净值的估值这一事实驱动。

因此，溢价和折扣不应总是被视为“坏

事”。市场价格可能反映了对实时价值的更

好评估。

除了溢价和折价导致资产净值与市场价格之间的
差异，固定收益 ETF 投资者还应考虑 ETF 资产净

值的计算与其指数值之间的可能差异。两个值之

间的差异可能表示跟踪误差，但也可能反映了计
算方法上的差异。例如，指数提供商可能使用与 

ETF 资产净值不同的定价来源，或者他们可能会
使用不同的参考基准，如伦敦时间下午 4 点与纽

约时间下午 4 点的货币价格。指数可能使用买入

价，而资产净值使用中间价。此外，指数不计入

费率或交易成本，通常债券指数不计入海外收入

或资本利得的预提税，而资产净值则包括所有这

些成本。




