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降息不改震荡态势

基金关注政策受益板块

□

本报实习记者 常仙鹤

上周沪指以“五连阴”走出年

内最大周跌幅，央行降息的政策利

好也仅带来当日股票市场瞬间的

高开。 周六公布的五月

CPI

同比上

涨

3.0%

， 创

23

个月以来的新低，市

场对经济下滑的担忧得到验证，同

时市场也期待政府更为宽松的政

策出台。基金则认为市场短期仍将

受到基本面利空的冲击，

6

月市场

仍将以震荡筑底为主，但随着更多

相关政策的逐步出台，后市将会有

所好转。

短期仍将维持震荡

8

日央行开始下调存贷款基准

利率

0.25

个百分点，但当日大盘并

不“买账”，小幅高开后便继续震荡

下探。 对于大盘的冷淡，基金认为

此次降息尚不足以立即扭转当前

市场的震荡格局。

好买基金分析，从历史经验来

看，在降息初期，市场往往将信将

疑，而经济同步数据较差，另外前

期积累的套牢盘容易在反弹中出

货，因此降息初期往往会形成高开

低走的行情。

金鹰基金认为， 由于短期经

济基本面下行的局面尚未改变，

已公布的上市公司中报并不乐

观， 同时海外风险因素仍在剧烈

波动中， 市场短期难以形成向上

趋势， 维持区间震荡是大概率事

件。不过，五月工业增加值环比继

续回升， 如果期间伴随财政政策

的公布和上市公司中报的改善，

市场或将转而向上。

广发基金认为， 此次降息难

以传递到信贷宽松的层面，更难

言改变经济回落态势。 企业面临

的主要问题是终端需求不足、市

场空间收窄，降息难以改变企业

盈利预期下降、有效信贷需求不

足的状况，而且降息所带来的财

务成本节省，可能会被实际税负

增加和其他成本上升等因素所

抵消。

此外， 房地产等部分融资平

台的信贷需求对利率敏感度相对

较低， 更多受监管政策影响，银

行出于风控和资本节约考虑 ，

“降旧控新”方针不变，增加投放

意愿阙如。

看好政策受益板块

众禄基金研究中心的分析

显示，

5

月份

CPI

增幅继续回落，

进一步强化了通胀趋势性回落

的态势， 而这种回落趋势仍将

延续。 考虑到当前经济下行压

力加大， 管理层将进一步放松

货币政策。 目前来看，除了降息

央行也可能通过下调存款准备金

率的方式向市场释放流动性，价

格型和数量型工具的结合更有助

于刺激制造业的资金需求。 央行

或将于近期再度下调存款准备金

率

0.5

个百分点。

金鹰基金表示， 降息短期给

市场带来一定的正面刺激，看好

地产、券商、资源品等对资金价

格较为敏感的板块及其相关产

业链的短期表现。 从政策层面

看，近期出台大政策的可能性较

小，政策的目的更多是保增长或

稳增长， 而不是促使股市上涨，

但新兴产业规划和部分行业政

策及区域政策的预期将有利于

提升市场活跃度。 同时，地方房

地产放松政策也有利于市场进

一步筑底。

大成基金也认为降息通道开

启将对房地产板块形成利好，房

企的融资成本和购房者的购房成

本都将有所降低， 降息将促进房

地产股向上进攻。

而海富通基金则认为， 目前

房地产市场整体资金链比较紧

张， 主管部门也仍然强调严控银

行信贷流向房地产行业， 长期来

看， 降息通道打开并不能预示房

地产板块的全面好转。 海富通基

金同时认为央行调整利率浮动区

间， 使得银行获取资金的成本可

能升高，原先贷款能力粗放、资金

定价能力有限的银行将面临挑

战， 一定程度上对银行板块来说

形成利空。

■

基金风向标

基金主动减仓2.01个百分点

□

马永谙 王荣欣

根据民生证券基金仓位及行业配置

系统（

MS-PAM

）监测数据，截至

6

月

8

日

主 动 型 股 票 方 向 基 金 平 均 仓 位 为

77.29%

，与前一周（

6

月

1

日）的平均仓位

79.88%

相比下降

2.57%

， 其中主动减仓

2.01

个百分点。

根据测算， 主动型股票方向基金的

平均仓位于

2011

年

12

月份持续小幅加仓

至

80%

以上， 今年

1

月下旬达到高位

84.27%

后，

2

月以来开始出现小幅主动

减仓迹象。 目前仓位为

77.29%

，与历史

仓位比较来看处于中等偏高水平，其中

上周基金主动减仓

2.01%

。

截 至

6

月

8

日 ，

65

只 基 金 （占 比

16.7%

）仓位低于

70%

，

134

只基金（占

比

34.4%

） 仓位介于

70%-80%

，

111

只

基金（占比

28.5%

）仓位介于

80%-90%

之间，

80

只基金（占比

22.5%

）的仓位

高于

90%

。

上周共

16.7%

的基金主动减仓

5%

以

上，

59.1%

的基金主动减仓

5%

以内，

20.2%

的基金主动加仓

5%

以内，

4.0%

的基金主

动加仓

5%

以上。 上周共

75.79%

的基金主

动减仓。

截至

6

月

8

日， 股票型基金仓位下降

1.75%

至

80.46%

， 偏股型基金仓位下降

0.34%

至

76.39%

， 平衡型基金仓位上升

0.27%

至

69.23%

。

增配信息石化

减配农林食品

□

马永谙 王荣欣

上周基金平均增配强度较大的行业主

要有信息技术业（增配强度为

18.39

，下同）、

石油化工业（

13.25

）、社会服务业（

8.98

）、批

发零售业（

1.28

）等行业；上周基金平均减配

强度较大的行业主要有农林牧渔业 （减配

强度为

10.77

，下同）、食品饮料业（

9.49

）、造

纸印刷业（

4.35

）、机械设备业（

3.29

）等行业。

从增配的基金数量来看，上周

85.92%

的基金增配信息技术业，

76.08%

的基金增

配石油化工业，

83.14%

的基金增配社会服

务业，

51.12%

的基金增配批发零售业，

65.63%

的基金增配房地产业，

67.04%

的基

金增配采掘业，

52.45%

的基金增配公用事

业，

70.61%

的基金增配木材家具业 ，

52.16%

的基金增配建筑业，

53.43%

的基金

增配医药生物业。

从减配的基金数量来看， 上周

76.37%

的基金减配农林牧渔业，

87.28%

的基金减配

食品饮料业，

70.32%

的基金减配造纸印刷

业，

69.16%

的基金减配机械设备业，

83.32%

的基金减配传播文化业，

68.59%

的基金减配

综合类行业，

68.88%

的基金减配电子业，

75.22%

的基金减配交通运输业，

55.33%

的基

金减配金属非金属业，

65.13%

的基金减配金

融保险业，

50.14%

的基金减配纺织服装业。

根据测算，上周行业资产增减配强度排

名前十的基金公司为中邮 （增减配强度为

145.92

，下同）、民生加银（

129.99

）、国联安

（

125.42

）、银河（

124.23

）、农银汇理（

121.06

）、

交银施罗德 （

120.73

）、 摩根士丹利华鑫

（

119.89

）、信达澳银（

118.31

）、华商（

116.21

）、

诺安（

115.19

）。

可转债投资价值凸现

杠杆基金稳定端有显著行情

文/东方红-新睿2号投资经理 吴铁

基础市场综述

5月股市涨跌互现,下跌最大的原因应该

是，国家政策放松的速度跟不上经济下滑的

证实速度；此外，海外市场动荡、积极股市政

策迟迟未来， 也给国内证券市场带来极大压

力。但也应该看到股市已在低位，各路民间资

金比较活跃，短线热点不绝，中小板指数强于

大盘指数。 就指数而言，截至5月31日收盘，上

证综合指数收于2372.24点， 全月下跌1%；深

圳成份指数收于10141.41点，下跌0.38%；深圳

中小板指数收于4704.39点，上涨2.37%；深圳

创业板指数收于734.46点，上涨7.2%；沪深300

指数收于2632.04点，上涨0.22%。

海外主要市场出现大幅度下跌。 截至5

月31日， 道琼斯工业平均指数全月下跌

6.21%，德国DAX指数下跌7.35%，伦敦金融时

报指数下跌7.27%， 法国巴黎CAC40指数下

跌6.09%。 恒生指数下跌11.68%。 NYMEX原油

大跌12.13%,车主们有福啦。

基金市场表现

5月基金表现良好， 股票型基金全月涨

幅稍强于沪深300指数，主要原因在于，股票

型基金超配了中小市值成长股， 而5月中小

市值股票表现好于蓝筹股。受益于下调存款

准备金率，5月债券市场有大规模上涨，因此

整个债券基金指数5月上涨1.62%。 货币基金

收益良好，5月货币基金上涨0.38%， 但由于

货币市场的利率下降比较快， 我们预测7月

开始货币基金平均收益会跌破4%。

截至5月31日，中证基金指数上涨1.79%；

中证股票型基金指数上涨1.83%； 混合型基

金指数上涨1.82%。 华宝兴业新兴产业、广发

聚瑞、 上投摩根新兴动力涨幅位于5月股票

基金的前三， 月涨幅为9.35%、8.92%、8.16%；

嘉实增长、华宝兴业收益增长、泰达宏利效

率优选位于混合型基金前三， 月涨幅为

5.07%、5.07%、5.06%；南方广利回报AB、南方

广利回报C、工银瑞信信用添利A位于5月债

券基金前三，月涨幅为5.5%、5.33%、4.74%。

后市展望

对于基础证券市场，我们认为市场可能

处在新生的起点上，6月可能是宏观数据不

断证实经济下滑的过程，同时，我们也应该

看到从5月开始， 稳增长再次成为国家决策

的重要基调。 货币政策已经走在了前面，存

款准备金率已走入下降通道，利率政策至少

已经不是上升通道了； 而从财政政策看，政

府实际已经加快了投入， 与2008年相比，目

前政府采取“做了不说” 的操作思路，实际

项目规模应该不低于“4万亿” ，当然由于体

量原因，这次的“4万亿”可能今非昔比了。

从行业选择的角度来看， 我们可以从两

条思路去看：一方面，可以选择未来将受益于

政策放松的行业，比如非银行金融、地产、工

程机械、水泥等；另一方面，可以选择受益于

经济下滑的行业，比如说电力行业，其成本煤

炭的价格快速下跌将带给电力行业极大的利

润上升弹性。按照这一思路，短期自上而下配

置资产风格的基金将会表现更好些。

6月， 我们认为可转换债券以及可转债

配置较多的债券基金会表现良好。看好可转

债的主要原因有三：一是，货币市场利率的

快速下降使得可转债债性吸引力增强，目前

大盘可转债的纯债收益率能达到2%左右；

二是，可转债用于回购已经开始，因此持有

可转债的机会成本大幅度下降；三是，根据

我们了解，目前债券基金经理看好权益市场

的比例大幅度上升，且由于债券基金发行火

爆，债券基金经理手中可使用资金的数量大

幅度上升，从供求关系角度，短期内可转债

将供不应求，可转债估值将上升。

此外，我们相信6月杠杆基金的稳定端将

有显著的行情， 杠杆基金的稳定端主要有银

华金利、银华稳定、申万收益等。究其本质，杠

杆基金的稳定端是一个永续浮息债券外加一

个中止期权的固定收益标的。 而决定永续债

券估值的主要因素是长期市场利率（我们可

以用长期国债利率加一个风险利差）； 而股

市上涨还是下跌总体上只是它的一个短期扰

动因素。 由于长期市场利率及风险利差在最

近开始显著下降， 我们相信杠杆基金稳定端

将是最后的一块固定收益“肥肉” 。

对于一些既不想承担过高风险又想分

享股市上涨收益的投资者，我建议做一个一

年左右到期的封闭基金组合， 比如建信优

势、基金金泰、基金开元、基金裕阳、基金安

信。 这个组合的平均年化折价率在5%左右，

平均到期转开放时间为1年。 考虑到目前市

场点位仅为2300点附近，再加上封闭基金一

般的平均仓位为75%左右，我们有理由相信

买入这一组合， 未来1年后如大盘不在2000

点以下就不会亏损；而如果大盘上涨，也能

基本获得和大盘上涨幅度接近的收益。

去年下半年，市场资金面紧张，货币市

场的收益率持续高企。 受货币市场利率影

响，去年下半年发行的短期融资券利率比较

高。 而证监会放松了对货币基金投资银行协

定存款的上限限制，货币基金也开始增加对

协定存款的投资。 而协定存款可以比较稳定

地提供4%以上的收益，且流动性上佳。 如果

通过组合短融和协定存款，货币基金可以在

一定时间内获得超过4%的收益， 因此货币

基金曾经是投资者短期资金投资的首选。 但

随着资金市场利率的逐步下行，去年积攒的

短融收益慢慢也会消失，未来货币基金收益

下行破4难以避免。 不过，由于6月情况特殊，

大批资金将从货币基金回流银行， 因此，货

币基金将因为卖出短期融资券兑现浮动盈

余， 将会产生一批收益极高的货币基金，可

以适当配置。 【东方红资产管理】

—企业形象—
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