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期货日报网讯（记者 杨美）近日，证监会发布《公开募集证券投资基金投

资信用衍生品指引》（以下简称《指引》），旨在丰富公募基金风险管理工具，满

足公募基金的风险管理需求，提升公募基金行业管理信用风险的能力。 

 

《指引》除明确公募基金可以投资信用衍生品以风险对冲为目的外，还指出

货币市场基金不得投资信用衍生品，同时对公募基金公司和基金管理人投资行为

进行了相应规范。 

 

现实：公募基金对信用衍生品投资有刚性需求 

 

从当前我国信用衍生品市场参与主体来看，大多为银行、证券公司和资管公

司，其中银行占比很高，达到 70%以上。 

 

“在这之前，国内的公募基金是不能直接参与信用衍生品市场的，只能通过

公司创设的专户产品作为资管产品来间接参与信用衍生品市场。”浙商基金总经

理助理叶予璋在接受期货日报记者采访时表示。 

 

但从 2018 年千亿债券违约的情况来看，一德期货宏观经济分析师肖利娜认

为，在经济疲弱及金融去杠杆的背景下，企业违约事件频繁发生，2019年仍有大

量债券到期，信用债市场隐忧犹存，市场对信用衍生品存在着刚性需求。 

 

打破：允许公募基金投资信用衍生品 
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从我国国内相关制度上看，去年 4月发布的《资管新规》规定，公募产品可

以投资商品及金融衍生品，但应当符合法律法规以及金融管理部门的相关规定，

其中，金融衍生品包括信用衍生品，但缺乏具体的规章指引。 

 

此次《指引》的发布则明确指出公募基金可以投资信用衍生品，公募基金债

券基金产品风险管理难题将有望得到缓解。 

 

“首先，从投资者的的角度看，公募基金可以投资信用衍生品对投资者起到

了更好的保护作用。”叶予璋对记者说，“这主要是因为当固定收益投资具备了利

率衍生品（国债期货）和信用衍生品（银行间信用缓释工具、交易所信用保护工

具）两大风险对冲工具之后，可以让公募产品净值表现得更加稳定，减少产品随

市场利率等因素发生的大幅波动，则更能满足客户对理财替代型，或者净值稳定

型产品的需求。” 

 

“其次，公募基金投资信用衍生品，对于衍生品市场的发展有更多的良性影

响。”叶予璋认为，风险偏好表现为较低的公募基金加入衍生品市场，可以让市

场供需更加多元化，让市场更加有序的发展。 

 

明确：货币市场基金不得投资信用衍生品 

 

按照《指引》中规定，货币市场基金是不得投资信用衍生品的。 

 

坤西金融研究院院长相阳对此分析认为，《指引》明确规定货币基金不得参

与信用衍生品交易，意在避免基金的非对冲投资，防范过度投机的风险发生。“货

币基金主要投向国债、央行票据和商业票据等流动性好、安全性高的短期货币工

具，即使投向企业债券，其信用等级也非常高。从货币基金自身来看，并没有通

过衍生品对冲信用风险的需求。” 

 

“同时，信用衍生品作为一种有效分散、转移风险的工具，结构相对复杂，



大多数背后仍有未对冲掉的风险，这也就会带来一定的高风险性，这与货币基金

的特征不相符，也就限制了货币基金的投资涉及范围。”肖利娜说。 

 

规范：公募基金应以对冲风险为目的参与信用衍生品投资 

 

《指引》中还对公募基金投资信用衍生品提出了多项规范。其中包括规定公

募基金投资信用衍生品要以风险对冲为目的；要求基金管理人应当合理确定信用

衍生品的投资金额、期限等，同时加强信用衍生品交易对手方、创设机构的风险

管理；要求在定期报告及招募说明书中详细披露投资信用衍生品的相关情况；明

确规定参照行业协会的相关规定进行估值；强化基金管理人及托管人职责；明确

老基金投资信用衍生品应当依法履行适当程序。 

 

其中，将公募基金投资信用衍生品要以风险对冲为目的摆在第一条也表明了

监管层对风险控制的严格审慎的监管态度。 

 

叶予璋认为，公募基金本身就是为了促进直接融资市场的发展，为投资者实

现资产的保值增值，而不是去投机性的赌一些信用风险和不确定性。本着为客户

负责、规范市场的原则，公募基金应该买一些风险相对来说较低，资质较好的债

券。 

 

“同时，《指引》中要求信息定期披露也是监管的主要措施，通过及时信息

分析发现潜在的市场风险，进而追踪与规范信用衍生品的投资。”肖利娜说。 

 

在相阳看来，在宏观去杠杆以及经济增速下行压力增大的背景下，我国债券

市场频繁遭遇违约风险，公募的债券基金的风险管理问题愈发尖锐。但与发达国

家相比，我国信用衍生品不论从产品品类还是制度建设都相对稀少和落后，难以

满足实体经济发展需求，且由于监管不足、过度投机而引发金融市场动荡的案例

在欧美发达国家金融市场都是屡见不鲜，所以《指引》在打通基金对冲风险的通

道之外，又做出了较为严格的监管规定。意在满足市场需求的同时，又坚决避免



在市场建设初期容易遭遇过度投机而导致的风险，这将有益于市场的长远发展。 

 

态度：监管层越来越认可衍生品作用 

 

可以看到的是，近期，多个监管部门针对股指、汇率和债券类衍生品市场分

别做出了方向性指引。其中，既代表了市场参与主体的客观需求，也表明了中国

资本市场加快开放的宏观要求，这都表现出监管层对衍生品市场作用的认可。 

 

叶予璋表示，监管机构监管机构对于衍生品市场的态度，正处于一个逐渐正

向化的过程，包括对国债期货、股指期货表明放开态度，以及对信用衍生品的改

革措施，监管层正在努力的呵护市场朝着更好的方向发展。 

 

此次有了政策方面的支持，对于公募基金来说，叶予璋认为，在投资信用衍

生品上还需要提升多方面能力。一是要增强对产品的熟悉度，二是要提高对产品

估值的把握能力，三是要提高管理者和相关从业人员的法律知识。未来，公募基

金管理者要加强自主判断，明确哪些资产需要购买保护，哪些资产要保持原有的

投资方式，打造多元化策略，从信用和利率的角度为投资者提供更加稳定的收益。 


