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第二层次思维

□

银华永利债券型基金拟任基金经理

邹维娜

霍华德·马克斯在那本著名的《投资最

重要的事》中提出了“第二层次思维”，他认

为投资者应该考虑问题的许多不同结果，

学习反常规的思维方式， 因为投资者决策

不可避免地影响着市场走势， 市场反馈反

过来又作用于投资者的心理和预期———这

是一个不断循环，不断相互作用的过程。

可见，投资最大的敌人不是市场，而是

自己。人性的弱点让人在低点时小心翼翼，

在高点时又趋之若鹜。 当前的债券基金发

行市场就面临如此的投资囧途。 所谓风险

总在人声鼎沸处，机会则在无人问津时。无

法控制情绪的人不会从投资中获利， 投资

者不妨多一点“人弃我取，人取我弃”的“第

二层次思维”。

回顾去年下半年来债券市场出现非

理性下跌， 很多投资者悲观情绪蔓延，新

发债券基金更是遭受冷眼。 通常来说，债

券基金销售不畅有两种原因：一是发行时

市场资金面偏紧；二是处于债券熊市的中

后期。 但历史经验也告诉我们，在这两种

情形下诞生的新品，在二级市场上配债相

对容易，因为债券类资产本身流动性不是

特别好， 也只有在资金紧和市场不太好

时，才能拿到特别优质的品种。 所以好的

发行时机往往不是好的投资时机，低迷期

间反而迎来投资和建仓的好时机。 放眼到

当下，目前债券各类品种的收益率都处在

历史高位， 此时哪怕拿一些短久期的品

种，也能获得一个确定的投资收益。 这也

是银华永利债券型基金选择此时发行的

重要缘由。

对于普通投资者而言，无论是“低买

高卖”还是“成功抄底”都是知易行难的法

则，最重要的还是获取长期稳定的投资回

报，而不是被情绪所误导。 对于债市是否

会出现拐点，我们认为关键还取决于货币

政策。 基于货币政策既要盯住增长和通

胀，同时又要考虑到调结构和防风险等多

重目标，预计明年上半年货币政策中性偏

紧的态势仍会延续。 但是在一、二季度之

后，也存在着较大的放松可能性，主要会

有两种情形发生：第一种是政府通过其他

方面的政策来抑制住地方政府的投资冲

动，从而减少地方政府投资平台对资金的

需求， 在一定程度上化解潜在的信用风

险，这为货币政策的放松提供了一定的空

间； 另一种可能性是政策放任经济下滑，

可能会有部分企业出现资金链断裂的问

题， 之后发生较大面积的信用风险事件，

倒逼货币政策放松。

在我们看来，不管是哪种情形发生，债

市都有机可寻，但需要耐心等待。 所谓善猎

者必善等待，机会也总是偏爱有准备的人。

若是第一种情形出现， 还没有发生信用风

险时，货币政策就开始放松，此时利率品种

和信用品种或许都有不错的投资机会，预

计信用品种会优于利率品种。 若是第二种

情形在信用风险发生后货币政策再放松，

此时利率品种会优于信用品种， 信用品种

会是先跌后涨的状态。

面对机遇与挑战并存的

2014

年， 我们

已整装待发， 作为权益类投资上限达到

20%

的二级债基， 银华永利将着眼于为投

资者追求稳健的回报， 把债券投资作为主

要的收益来源；在权益投资方面，若个股方

面有比较明确的机会，会短期少量的参与，

以增厚产品全年的投资收益。

加紧研究新股公司

基金难舍新股情结

□

本报记者 江沂 深圳报道

新股上市进入倒计时， 据中

国证券报记者了解， 尽管监管层

频出新招， 想扼制二级市场操作

新股的陋习， 但很多基金经理认

为，炒新情绪受压太久，开闸后首

批上市的公司引起哄抢在所难

免。 因此，新年伊始，行业研究员、

基金经理加紧研究拟上市新股，

为开闸做准备。

各尽所能筛选新股

“十二月中旬开始，我们已经

把过会名单上的公司过了一遍，各

个行业的研究员分工下去，他们再

分别调研，预计2014年发行频度不

小，无论是一级市场申购还是二级

市场投资，新股这一块将是重要的

工作内容。 ” 深圳一位研究总监告

诉记者。

自12月31日证监会公布了首

批上市的公司名单，有券商研究员

称，元旦假期就全耗在新股研究上

了，一些券商已为基金公司准备了

较为详尽的分析报告。而在一些券

商明星分析师开设的微信群里，新

股投资价值分析也成了热门话题，

基金经理、分析师讨论热烈。

有分析师告诉记者，十一月中

旬以来，他们通过各种渠道包括发

行机构，对可能首批上市的公司做

了较为详尽的调研，“十二月初，

陆续有券商组织到拟上市公司调

研， 对于有些保持缄默的上市公

司，我们也会找上下游、经销商了

解情况。 ” 也有深圳的分析师告诉

记者，过去一年多，他已经有意拜

访拟上市公司，现在看来未雨绸缪

还是对的，“以往新股分析很依赖

上市前的路演，因为可以与上市公

司高管直接交流， 但这次开闸后，

新股路演将受到严密监控，全程录

像，估计能从上市公司拿到的有价

值的信息少之又少。 ”

打新股是个技术活

而在采访中发现，往常驾轻就

熟的新股报价，由于规则的诸多改

变，也变得不那么好掌握。

有基金研究员分析， 一些新

条款加入招股说明书之后， 新股

的定价不太好说，“一个是为了抑

制超募， 推出的持有三年的老股

可以上市流通的条款， 这对于新

股定价会产生较大的影响。” 据了

解， 以往新股定价可以参照同行

业已上市的股票市盈率水平，但

目前除了老股可上市的条款外，

还有管理层为了防止破发而设置

的承诺，“到底什么样的市盈率水

平比较合适，说实话，很多人心里

面也不是很有底。” 有研究员告诉

记者， 公司领导对打新的期望值

非常高， 这也迫使他除了钻研招

股说明书，还积极与同行探讨，该

如何报价，“现在报价， 前10%就

被剔除出去， 但又怕报太低根本

进不去。 ” 这位研究员说。

而另据了解，未来网下打新实

际上是向公募基金倾斜，因此一旦

入围，中签率可能会很高，这也令

基金公司如临大敌，积极探讨该如

何给新股报价。 据了解，已有基金

公司组织IT人员设计自动报价系

统，为抢发新股报价而做准备。

基金整体延续小幅减仓趋势

□

本报记者 李菁菁

上周股市企稳回升，小盘股

表现活跃 ， 但基金跨年操作保

持谨慎，延续小幅减仓趋势，基

金操作幅度普遍不大 ， 观望情

绪浓厚。

德圣基金研究中心仓位测

算数据显示，截至1月2日，偏股

方向基金上周继续小幅减仓 ，

主动变化轻微。 可比主动股票

基金加权平均仓位为 84 .23% ，

相比前一周微降0.23%；偏股混

合 型 基 金 加 权 平 均 仓 位 为

77 .20% ， 相 比 前 一 周 微 降

0.24%；配置混合型基金加权平

均仓位70 .47%， 相比前一周微

降0.34%。 测算期间沪深300指

数上涨2 .5%， 仓位略有被动增

加。 扣除被动仓位变化后，偏股

方向基金有轻微的主动减持。

从具体基金公司来看， 上周基

金公司整体呈现较为一致的减

仓操作， 主动加仓公司数量甚

少。 大型基金公司中，嘉实、华

夏减仓幅度略大 。 减仓幅度较

大的仍多为中小型基金公司。

从具体基金来看， 本周减仓幅

度较大的多为偏重稳增长类行

业配置的成长风格基金。

好买基金周度仓位测算结果

显示，在行业变动方面，上周基

金主要加仓了医药生物、黑色金

属和农林牧渔三个板块；公用事

业、信息服务和食品饮料三个行

业的减仓幅度较大。

基金主动减仓

0.17

个百分点

□

万博基金经理研究中心 马永谙 王荣欣

根据监测数据，截至1月3日，主动型

股票方向基金最新平均仓位为78.31%，

与前一周（2013年12月27日）的平均仓

位78.65%相比下降0.34个百分点。 其中，

主动减仓0.17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69.07%，与前一周（12月27日）的平均

仓位69.33%相比下降0.26%。 其中，主动

减仓0.09个百分点。

股票型基金仓位为81.71%， 与前一周

（12月27日）相比下降0.61%。其中，主动减

仓 0.21个百分点； 偏股型基金仓位为

72.13%，与前一周相比下降0.36%。其中，主

动减仓0.13个百分点； 平衡型基金仓位为

65.09%，与前一周相比下降0.14%。其中，主

动减仓0.03个百分点。

主动型股票方向基金的平均仓位自

2013年10月份以来维持在偏低水平， 目前

仓位为78.31%， 与历史仓位比较来看处于

偏低水平。

截至1月3日，77只基金 （占比15.4%）

仓位低于70%，114只基金（占比20.8%）仓

位介于 70% -80% ，154 只 基 金 （占 比

30.8%） 仓位介于80%-90%之间，155只基

金（占比31%）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，32.8%的基金主动减仓5个百分点以

内，27%的基金主动加仓5个百分点以内，

19.6%的基金主动加仓5个百分点以上。上周

53.4%的基金主动减仓。

增配交运农林 减配服装采矿

□

万博基金经理研究中心 马永谙 王荣欣

根据测算， 上周基金平均增配强度较大

的行业主要有交运 （增配强度为15.25，下

同）、农林（9.20）、家具（5.80）、金属（5.49）

等行业； 上周基金平均减配强度较大的行业

主要有服装（减配强度为11.89，下同）、采矿

（8.45）、饮料（6.85）、仪表（5.29）等行业。

从增配强度的分布来看，基金对交运、农

林、家具、金属、皮革、橡胶等行业的增配强度

最大；其次是社会服务、食品、印刷、石化、矿

物、专用、地产等行业；基金对科技、纺织、木

材、综合、医药、文体等行业增配强度不明显。

从增配的基金数量来看， 上周共82.37%

的基金增配交运，73.60%的基金增配农林，

80.91%的基金增配家具，79.98%的基金增配

金属，68.82%的基金增配皮革，82.95%的基金

增配橡胶，74.09%的基金增配社会服务，

78.60%的基金增配食品，79.20%的基金增配

印刷，58.98%的基金增配石化，71.02%的基金

增配矿物，70.29%的基金增配专用，60.59%的

基金增配地产，77.62%的基金增配科技，

53.80%的基金增配纺织，57.09%的基金增配

木材，57.03%的基金增配综合，75.05%的基金

增配医药，52.02%的基金增配文体。

从减配强度的分布来看，基金减配最明显的

行业主要是服装、采矿、饮料、仪表、钢铁、信息、电

气等行业；其次是造纸、化学、商务、运输、批零、有

色、公共事业等行业；基金对通用、汽车、建筑、化

纤、农副、金融、餐饮、文教等行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看，上周共88.04%

的基金减配服装，86.20%的基金减配采矿，

80.85%的基金减配饮料，84.27%的基金减配

仪表，79.99%的基金减配钢铁，58.29%的基

金减配信息 ，77.80%的基金减配电气 ，

86.20%的基金减配造纸，83.39%的基金减配

化学，89.92%的基金减配商务，79.06%的基

金减配运输 ，83.40%的基金减配批零 ，

83.03%的基金减配有色，71.60%的基金减配

公共事业，73.40%的基金减配通用，59.68%

的基金减配汽车，67.82%的基金减配建筑，

54.99%的基金减配化纤，58.68%的基金减配

农副，87.30%的基金减配金融，56.06%的基

金减配餐饮78.25%的基金减配文教。

上周基金增配的行业(截至1月3日)

上周基金减配的行业(截至1月3日)

上周各类型基金仓位(截至1月3日)


