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债市短期

或有惊无险

□

广发中债金融债指数基金

拟任基金经理 钟伟

9

月

CPI

同比上涨

3.1%

， 创近七个

月以来新高，涨幅超出市场预期，引发

市场对未来通胀形势的担忧。 受其影

响，利率曲线中长端出现明显上移。 以

5

年期品种为例，

5

年期国债到期收益

率上升

5

个

bp

，

5

年期政策性金融债上

升了约

15

个

bp

。 未来债市利率是否会

继续上升， 上升空间有多大是当前债

券投资关注的焦点之一。

我们认为，当前

CPI

走高对未来债

券价格并不构成实质性威胁， 短期内

债券价格不太会出现大幅的下跌。 原

因在于：

首先， 通胀虽然出现超预期上

涨，并不利于经济预期的改善，但目

前的通胀水平仍明显低于

3.5%

的政

策调控目标。 同时，导致通胀超预期

的新增因素，例如蔬菜、鲜果等上涨

并不具备可持续性。 未来通胀虽然

有继续上升的风险， 但温和通胀的

概率更大。

其次，虽然三季度

GDP

增速创年

内新高， 但经济增长已出现放缓的

迹象。

9

月克强指数由

8

月

11.2%

降至

9.8%

，掉头向下；

9

月工业用电量由

8

月的

3508

亿千瓦时大幅回落至

3003

亿千瓦时；

9

月出口大幅低于预期，

贸易差额较

8

月下降了近一半。 在投

资拉动的边际效果递减， 出口拉动

不可持续， 经济改革刺激短期难以

见效的格局下， 经济上涨的驱动力

正在减弱。

最后，通胀对债市的影响主要还

是通过市场对央行货币政策是否收

紧的预期发挥作用。 央行货币政策的

变化需要综合考虑通胀、经济增长以

及政策持续性等多重因素。 近日，央

行新闻发言人在答记者问时表示，央

行下一阶段将“继续实施稳健的货币

政策，把握好稳增长、调结构、促改

革、防风险的平衡点，适时适度预调

微调，为经济结构调整与转型升级创

造稳定的金融环境和货币条件，央行

将继续实施稳健的货币政策”。 这表

明当前央行货币政策的重心还是经

济增长和结构调整上。

7

月底后央行

首次采取暂停公开市场逆回购的操

作，可认为是央行针对外汇占款流入

引起流动性宽裕采取的微调措施。 由

于出口增速回落有利于缓解外汇占

款增长的压力，未来央行货币政策出

现大的紧缩调整的可能性不大。

综上所述， 债券市场在短期内不

会有太大风险，利率债经过

6

月份“钱

荒”以来的调整，目前配置价值凸显。

在利率债中， 前期调整幅度较大的中

期金融债品种更具吸引力。 日前正在

发行的国内首只金融债指数基金———

广发中债金融债指数基金， 打通了个

人投资者参与机构专属政策性金融债

市场的投资通道， 风险承受能力较低

的投资者可以适当关注。

三季度经济“秋色宜人”

基金挖掘业绩确定性增长板块

□

本报记者 常仙鹤

18

日， 国家统计局公布了三季

度宏观经济运行情况， 前三季度

GDP

同比增长

7.7%

。其中，第三季度

GDP

同比增

7.8%

，环比提升

2.2%

。对

此，基金经理表示，三季度的经济数

据确认经济处于稳步回升的态势

中，对于稳定市场情绪有很大帮助，

四季度仍看好主题性投资机会、符

合政策导向的行业以及三季报业绩

增长符合预期的个股。

经济企稳回升提振信心

广州一家基金公司的基金经理

表示，第三季度

GDP

同比增长

7.8%

，

创出年内新高， 表明中国经济呈现

稳中有升、稳中向好的发展态势，这

在预期

IPO

重启的情况下， 对稳定

市场情绪、推动大盘上涨是有利的。

统计局数据还显示， 三季度出

口增速有所回落， 对于出口方面的

疲弱， 博时基金宏观策略部总经理

魏凤春表示， 当前欧美发达经济体

基本面继续保持向好态势， 表明中

国出口还有进一步加速的空间，从

港口的情况看， 未来出口的总体情

况不会很差。进口增长

7.4%

，与上月

基本持平，显示出内需相对稳定。

南方基金首席策略分析师杨德

龙指出， 海外持续复苏也会拉动国

内出口， 宏观经济在

10

月至

11

月间

有望继续保持平稳， 而市场在改革

等众多利好的刺激下， 也存在一些

结构性机会。 但由于经济旺季效应

不够明显，预计

A

股整体上行机会缺

乏。在三中全会改革预期的提振下，

四季度大盘总体风险可控， 重点可

以把握估值较低、 受益改革预期提

升估值的板块。

大成基金首席宏观策略分析师

李冒余表示， 三季度经济数据基本

符合预期， 改革主题题材火热的格

局预计仍将持续， 主题板块仍将是

市场人气聚集的焦点。但是，如果四

季度

CPI

上涨过快，那么市场或许会

出现较大幅度的震荡和波动。

挖掘业绩确定性机会

对于近期市场的调整， 李冒余认

为，十八届三中全会之前重启

IPO

的概

率不大， 传闻对市场的冲击力并不足

以为惧。 而创业板指三季度涨幅过大，

前期市场对创业板传媒板块外沿式收

购、兼并给予过高预期，但从已公布的

业绩情况看，增长并未达到前期目标。

加上市场风险偏好正在发生变化，担

心通胀上升较快、 流动性没有出现明

显的放松信号， 这才是导致近期市场

出现调整的主因。

魏凤春表示， 在宏观经济 “平

稳”时期，主题性的投资热点仍可能

意犹未尽。 以自贸区和上海国企改

革为代表的一系列主题 （还包括土

地、零售

O2O

、文化、信息化等），主

导市场结构的特征或将持续。

大摩华鑫基金经理则认为，

10

月市场对改革的预期依然强烈，主

题投资或继续大行其道，但需要提

防来自于三季报、

IPO

和地方债等

方面的风险。 根据中小板公司三季

度业绩预告 ， 业绩增长中枢为

8.2%

，和目前中小板全年

30%-40%

的业绩增速仍有较大差距，成长性

可以被证伪的个股有下跌风险；另

外，地方债务审计结果将于

10

月份

公布， 低于预期的可能性依然存

在。 从板块上来看，医药、大众消费

品等业绩增长确定的板块仍然是

较好的配置标的。

基金主动减仓0.87个百分点

□

万博基金经理研究中心

马永谙 王荣欣

截至

10

月

18

日， 整体来看，主

动型股票方向基金最新平均仓位

为

81.02%

，与前一周（

10

月

11

日）的

平均仓位

82.43%

相比下降

1.41

个

百分点。 其中，主动减仓

0.87

个百

分点。 剔除股票型基金后，偏股型

及平衡型基金的整体仓位均值为

70.79%

，与前一周（

10

月

11

日）的平

均仓位

71.89%

相比下降

1.00%

。 其

中，主动减仓

0.72

个百分点。

股票型基金仓位为

84.98%

，

与前一周 （

10

月

11

日） 相比下降

1.63%

。 其中，主动减仓

1.12

个百

分点；偏股型基金仓位为

74.31%

，

与前一周相比下降

1.23%

。 其中，

主动减仓

0.79

个百分点； 平衡型

基金仓位为

66.21%

， 与前一周相

比下降

0.94%

。 其中， 主动加仓

0.63

个百分点。

主动型股票方向基金的平均

仓位自

2013

年

6

月以来维持相对低

位，目前仓位为

81.02%

，与历史仓

位比较来看处于中等水平。

截至

10

月

18

日，

69

只基金 （占

比

13.8%

） 仓位低于

70%

，

100

只基

金（占比

20%

）仓位介于

70%-80%

，

162

只基金（占比

32.4%

）仓位介于

80%-90%

之间，

169

只基金 （占比

33.8%

）的仓位高于

90%

。

上周共

20.6%

的基金主动减仓

5

个百分点以上，

39.6%

的基金主动

减仓

5

个百分点以内，

24.4%

的基金

主动加仓

5

个百分点以内，

15.4%

的

基金主动加仓

5

个百分点以上。 上

周

60.2%

的基金主动加仓。

增配橡胶采矿 减配农林矿物

□

万博基金经理研究中心

马永谙 王荣欣

上周基金平均增配强度较大

的行业主要有橡胶 （增配强度为

17.22

，下同）、采矿（

10.48

）、运输

（

7.77

）、仪表（

5.43

）等行业；上周基

金平均减配强度较大的行业主要

有农林 （均减配强度为

11.76

，下

同）、矿物（

11.58

）、化学（

9.48

）、造

纸（

6.62

）等行业。

从增配强度的分布来看，基金

对橡胶、采矿、运输、仪表、农副等

行业的增配强度最大； 其次是食

品、批零、木材、服装、社会服务等

行业；基金对电气、石化、汽车、商

务、公共事业、皮革等行业增配强

度不明显。

从增配的基金数量来看，上周

83.89%

的基金增配橡胶，

79.98%

的

基金增配采矿，

79.82%

的基金增配

运输 ，

82.21%

的基金增配仪表，

84.20%

的基金增配农副，

82.61%

的

基金增配食品，

79.88%

的基金增配

批零 ，

82.24%

的基金增配木材 ，

88.81%

的基金增配服装，

80.60%

的

基金增配社会服务，

89.80%

的基金

增配电气，

85.19%

的基金增配石

化 ，

80.13%

的 基 金 增 配 汽 车 ，

79.92%

的基金增配商务，

82.19%

的

基金增配公共事业，

79.78%

的基金

增配皮革。

从减配强度的分布来看，基金

减配最明显的行业主要是农林、矿

物、化学、造纸、家具、通用、地产、

钢铁等行业；其次是医药、纺织、交

运、综合、金属、金融、饮料等行业；

基金对印刷、科技、文体、专用、餐

饮、文教、信息、化纤、建筑、有色等

行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看，上周

83.94%

的基金减配农林，

79.98%

的

基金减配矿物，

87.93%

的基金减配

化学 ，

89.40%

的基金减配造纸 ，

79.98%

的基金减配家具，

86.40%

的

基金减配通用，

83.80%

的基金减配

地产 ，

79.93%

的基金减配钢铁 ，

58.68%

的基金减配医药，

87.20%

的

基金减配纺织，

88.40%

的基金减配

交运，

62.40%

的基金减配综合，

82.38%

的基金减配金属，

66.62%

的

基金减配金融，

79.23%

的基金减配

饮料 ，

79.93%

的基金减配印刷 ，

82.29%

的基金减配科技，

84.39%

的

基金减配文体，

81.60%

的基金减配

专用 ，

80.29%

的基金减配餐饮 ，

50.60%

的基金减配文教，

88.40%

的

基金减配信息，

63.80%

的基金减配

化纤 ，

51.60%

的基金减配建筑 ，

65.62%

的基金减配有色。

基金仓位分布图(截至10月18日)

上周基金增配的行业(截至10月18日)

上周基金减配的行业(截至10月18日)

上周各类型基金仓位(截至10月18日)


