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明年股债

仍有较好机会

□

大成景益平稳混合基金基金经理

大成景利混合基金拟任基金经理 王磊

2014

年的行情可以用 “股债双牛”

来形容， 股市债市的赚钱效应激发了

市场热情。 更为突出的一个现象是，虽

然股市走强， 但是今年债市整体表现

不输股市， 净值稳健上涨的债券基金

以较低的风险水平为投资者获得了可

观的回报。

在这样的市场行情中，我们认为，灵

活配置， 进可攻退可守的混合基金非常

有优势。 以正在发行的大成景利混合基

金为例， 它和我目前管理的大成景益平

稳混合基金具有基本相同的关键特征，

是一只主投固定收益类资产， 凸显债性

的偏债混合基金。总体来说，这只基金的

投资思路是把握好大类资产配置； 把握

好债券品种的配置节奏；找准市场机会，

精选个券。另外，这只基金作为混合基金

可以积极参与新股申购， 博取新股投资

收益。 最高

30%

的股票仓位，得以把握权

益市场投资机会， 配置权益类资产增厚

收益。

混合基金重视操作的灵活性，希望

根据市场的不同情况进行积极的主动

性管理，以尽量获取两个市场在不同阶

段的投资收益。 从实际效果来说，我觉

得大成景益是一个很好的示例，自今年

6

月

26

日成立至今， 它的收益率表现可

圈可点，具体数据大家不妨查查公开资

料，良好的业绩是其受到投资者认可的

关键。

需要指出的是，这类偏债混合基金，

还是非常强调控制风险， 很适合风险偏

好较低， 但又希望能够分享权益类资产

上涨的投资者。 大成景利以及大成景益

均是采取类绝对收益思路运作， 注重在

绝对收益业绩目标的基础上去增强收

益。具体而言，这两只基金的业绩基准指

数均为：三年定期存款税后利率

+2%

，当

前为

6.25%

（

4.25%+2%

）。 对于我们管理

人来说， 偏债混合型基金的投资做好各

类资产配置是一个首要的因素，其次，在

产品运作初期， 需要积累一定幅度的安

全垫之后再增加权益资产的投资。另外，

权益类资产的投资也需要遵循绝对收益

的思路。

关于即将到来的

2015

年， 我们的观

点是，虽然回报率可能较今年有所收窄，

但是股市和债市仍然都有较好机会。 股

市方面，

2014

年由于剩余时间比较有限，

预计市场将以震荡格局为主， 但下跌的

风险不是很大。 沪港通、一带一路、自贸

区等主题性投资机会仍将主导市场的前

进方向。

我们对于

2015

年的行情相对乐观。

一方面，

2014

年的赚钱效应将会给未来

市场带来更多的增量资金。 虽然市场

经历了大幅上涨， 但部分大市值蓝筹

板块仍然处于较低的估值水平， 这为

新资金的进入预留了空间。 另一方面，

2015

年将是国家的各项改革措施落到

实处的重要年份，国企改革、行政体制

改革都使经济释放出新的活力。 同时，

国家的宏观经济政策预计仍将保持适

度宽松， 各种类型的主题性投资机会

仍将层出不穷， 上市公司的兼并重组

仍将保持高度活跃， 科技创新也将获

得极大发展， 这些都对股票市场的上

涨形成强有力的推动。 债市方面，由于

政府没有采取较大规模的刺激政策，

经济下行压力一直存在， 意味着经济

整体所能承受的利率水平也在下降。

在经济下滑，财政政策受限的背景下，

定向政策继续托底经济将是大概率事

件， 近乎无风险利率的理财收益率可

能会缓慢下行， 资产端的倒逼作用逐

步显现。

增配金融信息 减配运输建筑

□

万博基金经理研究中心 王荣欣

根据监测数据，截至11月21日，整

体来看，主动型股票方向基金最新平均

仓位为84.41%，与前一周（11月14日）

的平均仓位84.36%相比上升0.05个百

分点。其中，主动加仓0.02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75.98%， 与前一周

（11月14日） 的平均仓位75.95%相比

上升0.02个百分点。 其中， 主动加仓

0.01个百分点。

股票型基金仓位为89.03%， 与前

一周（11月14日）相比上升0.07个百

分点。其中，主动加仓0.03个百分点；偏

股型基金仓位为79.61%， 与前一周相

比上升0.03个百分点。 其中，主动加仓

0.01个百分点； 平衡型基金仓位为

71.26%， 与前一周相比上升0.01个百

分点。其中，主动加仓0.01个百分点。根

据测算，主动型股票方向基金的平均仓

位为84.41%， 与历史仓位比较来看处

于偏高水平。

截至11月21日，73只基金 （占比

14.6%）仓位低于70%，100只基金（占

比20%）仓位介于70%-80%，165只基

金（占比33%）仓位介于80%-90%之

间，162只基金（占比32.4%）的仓位高

于90%。 根据测算，上期共8.2%的基金

主动减仓5个百分点以上，32.6%的基

金主动减仓5个百分点以内，39.6%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

59.2%的基金主动加仓。

从增配强度来看，上周基金平均增

配强度较大的行业主要有金融 （增配

强度为12.35，下同）、信息（10.16）、文

体（9.63）、采矿（8.36）等行业；从减

配强度来看，上周基金平均减配强度较

大的行业主要有运输 （减配强度为

8.21， 下同）、 建筑 （7.12）、 服装

（6.73）、印刷（5.38）等行业。

从增配强度的分布来看，基金对金

融、信息、文体、采矿、矿物、金属、有色

等行业的增配强度最大； 其次是家具、

地产、社会服务、文教、电气、钢铁、橡

胶、综合、汽车等行业；基金对木材、商

务、医药、仪表、公共事业、饮料等行业

增配强度不明显。

从增配的基金数量来看， 上周共

82.77%的基金增配金融，79.98%的基

金增配信息，71.63%的基金增配文体，

75.52%的基金增配采矿，74.62%的基

金增配矿物，63.86%的基金增配金属，

71.85%的基金增配有色，63.95%的基

金增配家具，71.62%的基金增配地产，

72.45%的基金增配社会服务，55.24%

的基金增配文教，58.37%的基金增配

电 气 ，56.21% 的 基 金 增 配 钢 铁 ，

59.83%的基金增配橡胶，55.72%的基

金增配综合，63.15%的基金增配汽

车，52.03%的基金增配木材，58.26%

的基金增配商务，55.92%的基金增配

医 药 ，61.02% 的 基 金 增 配 仪 表 ，

61.14%的基金增配公共事业，52.35%

的基金增配饮料。

从减配强度的分布来看，基金减配

最明显的行业主要是运输、建筑、服装、

印刷、批零等行业；其次是石化、食品、

化学、化纤、通用、皮革等行业；基金对

专用、交运、农副、纺织、餐饮、造纸、科

技、农林等行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看， 上周共

72.25%的基金减配运输，71.16%的基

金减配建筑，68.38%的基金减配服装，

62.26%的基金减配印刷，55.29%的基

金减配批零，56.63%的基金减配石化，

53.22%的基金减配食品，51.26%的基

金减配化学，50.91%的基金减配化纤，

56.28%的基金减配通用，55.83%的基

金减配皮革，54.27%的基金减配专用，

51.09%的基金减配交运，55.81%的基

金减配农副，53.09%的基金减配纺织，

52.83%的基金减配餐饮，55.86%的基

金减配造纸，57.02%的基金减配科技，

52.72%的基金减配农林。
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公募申购渐增

降息利好强化乐观预期

□

本报记者 张昊

尽管沪港通开通后市场表现

不尽如人意，但市场预期并没有因

此改变， 投资者投资热情不减，基

金净申购在持续增多。 突如其来的

降息更坚定了乐观预期，基金经理

对于后市不仅看好蓝筹板块，他们

同时认为，成长股仍然有继续掘金

的价值。

公募净申购渐增

刘钊管理的大摩多因子量化

是今年市场表现最好的股票型基

金之一，也是表现最好的量化投资

基金之一。 由于排名不断前行，这

只基金愈发引来投资者追捧。 三季

报显示，这只基金的规模较年初已

经增长了近10倍，而这只基金的大

规模申购发生在四季度。

在刚刚结束募集的华润元大

富时中国A50在截止到发行的11

月14日当天， 还迎来了多只大额

RQFII资金的“压哨” 买入。

同样感受到投资者热情的还

有景顺长城沪深300指数增强的基

金经理黎海威。 在景顺长城沪深

300指数增强基金有历史业绩可循

的12个月中， 有11个月战胜指数，

月胜率达到91.7%。 由于牛市预期

愈发明显，“牛市买指数” 的观念

得到越来越多投资者的认同，因此

景顺长城沪深300指数增强近期也

迎来了明显的净申购。

利好坚定乐观情绪

上周五下午， 券商板块强力拉

升，晚间央行宣布降息。这一实质性

利好更是强化了此前的乐观预期。

大成基金认为，央行此番超预期

降息降低了资金成本，对股市和债市

都有正面影响。 大成基金认为，虽然

央行表示这只是一个中性操作，但是

从下半年来看，降息的压力一直都存

在，今日一举“放大招” 可以看作一

个重要信号，将普惠债券基金。

大成基金分析称，此前市场的

普遍预期是央行会持续放松货币

政策，而今晚突然降息的主要原因

可能有二。 一是前期中央对降低社

会融资成本的要求。 公开资料显

示，在过去半年的时间里，李克强

十次谈及缓解企业融资难、融资贵

问题，并在由其主持召开的国务院

常务会议上多次作出相应的政策

部署。 另外一个重要原因是，近期

通胀压力一直不大，一方面，国际

原油、 大宗商品价格持续下跌；另

一方面， 当前我国经济进入新常

态，“三期叠加” 意味着我国经济

在速度上或有所放缓，投资大幅增

长拉动物价上涨的可能性也基本

不存在。 在这样的大背景下，央行

选择降息这种最有效和直接的降

低融资成本的手段。 具体到行业来

看，大成基金认为，受益最大的将

是券商、地产类板块，而其他行业

也会受到间接的积极影响。

基金仓位维持高位

□

本报记者 李菁菁

上周大盘整体震荡调整，风格

分化明显。 创业板指、中小板指等

成长风格指数涨幅较大。 自贸区、

国企改革等热点也仍在延续。 基金

经理继续乐观看待后市，仓位微降

但仍保持高位。

德圣基金研究中心仓位测算

数据显示，截至11月20日，偏股方

向基金上周仓位微降。 可比主动股

票基金加权平均仓位为88.08%，相

比前一周下降0.14个百分点； 偏股

混 合 型 基 金 加 权 平 均 仓 位 为

82.15%，相比前一周下降0.27个百

分点；配置混合型基金加权平均仓

位70.56%，相比前一周下降0.31个

百分点。

好买基金周度仓位测算结果

显示，截至11月21日，偏股型基金

仓位下降0.77个百分点， 当前仓位

70.97%。 其中， 股票型基金上升

1.14个百分点， 标准混合型基金上

升0.53个百分点， 当前仓位分别为

76.96%和61.96%。

根据德圣基金数据， 上周多

数基金公司选择减仓， 但是整体

变化较小。 从具体基金来看，加仓

幅度较大多保本型基金和偏好新

蓝筹配置的主题型基金， 而减仓

幅度较大的基金并无明显的风格

特点。

上周基金增配的行业(截至11月21日)

上周基金减配的行业(截至11月21日)

上周各类型基金仓位(截至11月21日)


