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先升后降 基金上演仓位“过山车”

本报记者 郑洞宇

六月初还满怀着对刺激政策的憧憬而大幅加仓，上周却如“惊弓之鸟”般齐唰唰地剧烈减仓。 短短两周时

间，基金调仓“狠”字当头，上演了一出仓位“乾坤大挪移”的大戏。

经过这番“折腾”，尽管出现超预期的降息利好，基金仍然口风谨慎，认为降息难以在短期内抑制企业盈利下

滑，更无法解决始终困扰股市的融资难题。 更让基金经理头疼的是，由于基金重点配置的银行股遭遇利差收窄打

击，在暗流汹涌的市场环境中，基金不得不开始寻找新的蓝筹“避风港”。

仓位“乾坤大挪移”

根据民生证券监测数据，截至6月8日，主动型股票方向基金平均仓位为77.29%，与上一周的平均仓位79.88%

相比下降2.57个百分点，其中主动减仓2.01个百分点。 海通证券测算数据则显示，本期股混开基仓位较上期缩水

2.3个百分点，且大型基金公司以减仓为主。

但在六月初，基金仓位却是截然不同的一番情景。同样是海通证券数据，5月18日至5月31日之间，股混型基

金的股票仓位大幅提升了3.41个百分点， 升至2006年以来的较高水平。 民生证券等机构的仓位监测数据也都显

示，基金加仓的脚步异常坚定。

谈及基金仓位问题， 深圳某基金经理表示，“探究基金仓位数据的意义不大。 在股指仍处于相对低位的情况

下，其实公募基金过去一年多来的择时变化不大，仓位中枢基本稳定。 ”在多数业内人士看来，基金最近减仓是在

为打持久战做准备。 降息确认了此前市场对于政策逐渐放松的预期，年内仍将有降息和刺激政策出台的空间。

姑且不论基金仓位变化对市场影响几何，但经过这番仓位上的“折腾”，基金业绩却受到不小影响。 据Wind

数据统计，6月4日至6月7日的四个交易日中，纳入统计的471只股票型基金，加权平均净值跌幅为3.09%。 其中，30

只股票型基金跌幅超过4%，单只基金最大跌幅为6.44%。

尽管仓位“过山车”让基金“很受伤”，但央行出人意料的降息举措却并未让基金再度“空翻多”，而是保持了

谨慎的态度。大成基金表示，降息反映政策放松预期开始兑现，此举对刺激宏观经济增长自然是利好。但一次降息

不足以扭转经济下滑的趋势，未来经济何时能够扭转颓势，还有待观察后续政策推出的时机及力度。 伴随利率下

行，存贷比指标是否有所调整，值得重点关注，因为这关系到货币政策的执行效果。未来存款准备金率仍有下调空

间，如果外汇占款继续下降，存款准备金率会进一步下调。

安信基金基金投资部总经理、安信策略精选拟任基金经理陈振宇也认为，随着中长端资金价格的逐步改善，

中长期信贷反弹将提升风险偏好，市场震荡过程中底部可能抬高。 本次降息一方面表明管理层稳增长的态度，另

一方面有助于资金面改善由短端向中长端的扩散，对市场的影响正面，加大了中长期市场震荡中底部抬高的可能

性。“但是考虑到经济增速低迷的状况短期难以改变，欧债危机阴云不散，市场短期空间比较有限。”南方基金首席

策略分析师杨德龙说。

降息难解融资压力

对于降息的影响，也有人从另外的角度进行了解读。 某机构研究总监认为，本次降息是管理层承认经济不好

的明确信号。在他看来，企业盈利由经济大周期决定，货币政策只能起到干扰作用，降息改变不了企业盈利下滑的

根本趋势。

该研究总监指出，目前股票市场确实具备管理层所说的投资价值，但资金面、情绪面的冲击，也足以使得具备

价值的市场继续下跌。“现阶段对市场影响最大的问题有两个：一是融资潮不平息，新股发行、再融资、定向增发不

断；二是大小非解禁集中出现，产业资本纷纷出逃，这些人比二级市场更清楚企业盈利的真实情况，对资金影响非

常大。 ”

“虽说三年来首次降息确实出乎意料，但市场明天不会有什么作为，近期坚定看空。 ”深圳某擅于择时的民间

高手在上周四降息消息公布后对中国证券报记者说。 在他看来，中国核电上千亿元融资额的IPO才是市场最为揪

心的问题，更何况降息后对债市更为有利，也可能分流股市资金，让融资压力成为A股不能承受之重。

上海旭诺董事长李旭东认为，此次降息是围绕稳增长这个重大举措而决定的，但是并没有直接针对资本市场

采取更为有利的政策，比如停发新股、降低印花税等。对于这种只是针对下滑的宏观经济而出台的刺激政策，市场

资金观望的理由十分充分，短期大盘还会按自身内在规律继续震荡调整。 而在宏观经济不乐观的背景下，市场人

气十分低迷，看空的投资者较多，即使有了降息这样的重大利好，他们仍然较为谨慎，不敢轻易进场。

在降息之后，机构投资者更看好债市，也引发了市场对分流股市资金的担忧。 就在上周股票型基金业绩受挫

之际，添利B、裕祥B等债券基金则在二级市场上刷新着历史新高，添利B上周上涨3.59%。 大成基金表示，降息显

示政府力图遏制经济下滑，在经济下滑期间，固定收益类产品将更受青睐，因此“债市慢牛”格局有望延续。

华泰联合证券分析师王昉表示，货币政策转向初期有利于债券市场上涨，刺激政策的实施与落实，则有利于

信用债降低违约风险。 虽然债券市场经过5月份的快速上涨，多数品种已存在估值压力，但此次政策的明朗，有助

于市场维持对债券基金保持良好业绩的收益预期。同时，除短期融资券外，大部分信用债属于中长期品种，结合曲

线中长端下移预期，对持有较高比例中长期信用债的基金构成整体利好。 某债券基金经理也表示，降息有利于改

善信用环境，他们在配置上更看好信用债。

重觅蓝筹“避风港”

对于基金经理而言，虽然蓝筹股是全年价值投资的主线这一理念并没有改变，但在蓝筹品种的配置比例上，

可能会随着降息的发生，出现微妙的变化。“如果机构仍然一致看好银行股，银行股股价就不会呈现这种走势了。”

谈及近期银行股的连续调整，深圳某基金经理如是说。

上周五，多数业内人士认为降息将对银行股形成直接利空，而利率市场化则对券商股形成良性刺激。一时间，

金融板块冰火两重天———带“银行”二字的股票全线下跌，如去年最为稳健的民生银行大幅下挫；带“证券”二字的

股票集体上涨，如国海证券股价继续刷新历史新高，全年涨幅已高达192.5%。 此外，房地产、建筑建材也是降息后

机构集中看好的板块。

大成基金认为，降息和扩大存贷款利率浮动区间，银行息差受到明显挤压。单看降息对银行盈利影响不大，而

且存款的利率市场化早已存在，但对银行业绩影响最大的风险在于后续持续降息。

李旭东则表示，对利率浮动区间进行调整，使得市场对银行股未来的盈利状况产生担忧。 存款利率可以提高

10%的幅度，而贷款利率则可以打8折，显然对银行业形成长期利空，这也意味着银行业的利润鼎盛阶段已经过

去。

融通基金的观点相似。 融通基金认为，此次降息实际上是非对称降息。 由于存款基准利率上限为1.1倍，在存

贷比考核及商业银行争夺存款的背景下，最终可能会使银行业形成类似“囚徒困境”的局面，各家商业银行的一年

期定期存款利率最终仍为3.575%，和降息前变化不大；而由于贷款利率下限为基准利率的0.8倍，存贷利差将收

窄。这对银行板块无疑是利空，而杠杆率高及流动性敏感的行业，如券商、房地产、建筑建材等行业或可从中受益。

“央行降息对资产负债率较高或资金流动性压力较大的行业直接利好，这些行业包括房地产行业、水泥建材

行业、电力行业、纺织行业、钢铁行业。就房地产行业而言，相对宽松的货币环境，将在一定程度上缓解开发商的资

金压力，刺激购房者入市。但由于国家调控房地产的政策维持不变，对房地产板块仍会形成压制，所以房地产板块

中经济适用房概念股才会有波段性机会。 ”李旭东说。 大成基金也认为，降息通道开启对房地产板块显然是利好，

一方面，将降低房地产开发企业融资成本并带来融资成本下降的良好预期；另一方面，将降低购房者的购房成本。

目前房地产板块一直保持强劲，降息将促进房地产股的进一步向上。

不过，也有业内人士力挺银行股。这位人士认为：“高股息率的银行股随着股价的回落更具吸引力。而且，未来

险资、养老金等主力资金的进场，也需要一个高安全边际的买入时机，经过调整的银行股则更符合这种需求。 ”
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尽管仓位“过山车”让基金“很受伤”，但

央行出人意料的降息举措却并未让基金再度

“空翻多”，而是保持了谨慎的态度。大成基金

表示，降息反映政策放松预期开始兑现，此举

对刺激宏观经济增长自然是利好。 但一次降

息不足以扭转经济下滑的趋势， 未来经济何

时能够扭转颓势， 还有待观察后续政策推出

的时机及力度。伴随利率下行，存贷比指标是

否有所调整，值得重点关注，因为这关系到货

币政策的执行效果。 未来存款准备金率仍有

下调空间，如果外汇占款继续下降，存款准备

金率会进一步下调。

安信基金基金投资部总经理、 安信策

略精选拟任基金经理陈振宇也认为， 随着

中长端资金价格的逐步改善， 中长期信贷

反弹将提升风险偏好， 市场震荡过程中底

部可能抬高。 本次降息一方面表明管理层

稳增长的态度， 另一方面有助于资金面改

善由短端向中长端的扩散， 对市场的影响

正面， 加大了中长期市场震荡中底部抬高

的可能性。 “但是考虑到经济增速低迷的状

况短期难以改变，欧债危机阴云不散，市场

短期空间比较有限。 ”南方基金首席策略分

析师杨德龙说。
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将降低购房者的购房成本。目前房

地产板块一直保持强劲，降息将促

进房地产股的进一步向上。

不过，也有业内人士力挺银行

股。这位人士认为：“高股息率的银

行股随着股价的回落更具吸引力。

而且，未来险资、养老金等主力资

金的进场，也需要一个高安全边际

的买入时机，经过调整的银行股则

更符合这种需求。 ”

降息难解融资压力

对于降息的影响，也有人从另

外的角度进行了解读。某机构研究

总监认为，本次降息是管理层承认

经济不好的明确信号。 在他看来，

企业盈利由经济大周期决定，货币

政策只能起到干扰作用，降息改变

不了企业盈利下滑的根本趋势。

该研究总监指出， 目前股票

市场确实具备管理层所说的投资

价值，但资金面、情绪面的冲击，

也足以使得具备价值的市场继续

下跌。 “现阶段对市场影响最大的

问题有两个：一是融资潮不平息，

新股发行、 再融资、 定向增发不

断；二是大小非解禁集中出现，产

业资本纷纷出逃， 这些人比二级

市场更清楚企业盈利的真实情

况，对资金影响非常大。 ”

“虽说三年来首次降息确实出

乎意料，但市场明天不会有什么作

为，近期坚定看空。”深圳某擅于择

时的民间高手在上周四降息消息

公布后对中国证券报记者说。在他

看来，中国核电上千亿元融资额的

IPO

才是市场最为揪心的问题，更

何况降息后对债市更为有利，也可

能分流股市资金，让融资压力成为

A

股不能承受之重。

上海旭诺董事长李旭东认

为， 此次降息是围绕稳增长这个

重大举措而决定的， 但是并没有

直接针对资本市场采取更为有利

的政策，比如停发新股、降低印花

税等。 对于这种只是针对下滑的

宏观经济而出台的刺激政策，市

场资金观望的理由十分充分，短

期大盘还会按自身内在规律继续

震荡调整。 而在宏观经济不乐观

的背景下，市场人气十分低迷，看

空的投资者较多， 即使有了降息

这样的重大利好， 他们仍然较为

谨慎，不敢轻易进场。

在降息之后，机构投资者更看

好债市，也引发了市场对分流股市

资金的担忧。就在上周股票型基金

业绩受挫之际，添利

B

、裕祥

B

等债

券基金则在二级市场上刷新着历

史新高，添利

B

上周上涨

3.59%

。 大

成基金表示，降息显示政府力图遏

制经济下滑， 在经济下滑期间，固

定收益类产品将更受青睐， 因此

“债市慢牛”格局有望延续。

华泰联合证券分析师王昉表

示， 货币政策转向初期有利于债

券市场上涨， 刺激政策的实施与

落实， 则有利于信用债降低违约

风险。 虽然债券市场经过

5

月份的

快速上涨， 多数品种已存在估值

压力，但此次政策的明朗，有助于

市场维持对债券基金保持良好业

绩的收益预期。 同时，除短期融资

券外， 大部分信用债属于中长期

品种，结合曲线中长端下移预期，

对持有较高比例中长期信用债的

基金构成整体利好。 某债券基金

经理也表示， 降息有利于改善信

用环境， 他们在配置上更看好信

用债。
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