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冯进：提供专业可靠金融服务

□本报记者 徐文擎

8月22日，在“2015年建设银行基

金服务万里行·中证金牛会武汉站” 活

动现场，建行湖北省分行个人金融部副

总经理冯进表示，如今个人投资者正呈

现出日益旺盛的多元化投资需求，需要

通过合理的资产配置实现保值增值，建

行将运用自身的专业知识和科学的理

财方法帮助广大客户实现资产的优化

配置和财富的持续增值。

他表示，建行作为首批获得基金代

销资格的银行， 是基金托管行中的主

力，截至7月底，建行托管各类基金900

余只， 累计资产净值市场占比超过

20%。湖北省分行基金保有量115亿元，

代理基金销量228亿元， 双项指标均位

居同业第一。建设银行以诚实、公正、稳

健、创造为核心价值观，始终秉持以客

户为中心的经营理念，致力于为客户提

供更好、更专业、更可靠的金融服务。

目前，湖北省分行在全省所有县市

遍布690个服务网点，300多个个人理

财中心，11家私人银行， 逾600人具有

专 业 理 财 师 资 格 ，400 多 人 具 有

AFP/CFP/RFP理财师资格。

他提到，面对迅猛发展的财富管理

行业，面对纷繁复杂、日新月异的基金

品种，建行湖北省分行将继续为客户精

选更多更好的产品， 优化金融资产配

置，降低投资风险，帮助客户获得持续

收益。 同时，分行还将做好基金销售的

后续服务，为广大热爱基金、渴望探求

财富管理之道的投资者提供更多类似

的客户回馈活动， 提供答疑解惑的契

机，在投资理念、基金选择、资产配置等

方面给投资者带来更多帮助。“建设银

行衷心希望通过我们的勤勉工作和不

懈努力，运用专业知识、科学的理财方

法，帮助广大客户实现资产优化配置和

财富的持续增值。 ” 他说。
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均衡中寻求突破 投资走向多元化

□本报记者 徐文擎

6月以来的持续震荡引起

投资者对市场走势的密切关注。

投资者对今年余下4个月的A股

演绎和个人大类资产配置十分

关心。 8月22日，由中国建设银

行、中国证券报社和银河基金共

同举办的 “2015年建设银行基

金服务万里行·中证金牛会武汉

站” 活动召开，就投资者最关心

的市场话题展开深入讨论，吸引

了数百位投资者参加。

海通证券首席宏观经济分

析师姜超分析了当前市场环境

下投资者风险偏好、 利率等未

来走势。 他指出，现在又回到货

币牛市、现金为王阶段，建议投

资者保存实力， 等待下一轮股

债牛市的出现。

银河证券基金研究中心研

究总监李兰认为， 短期市场依

然会延续宽幅震荡格局， 建议

投资者根据自身实际情况从不

同维度选择基金， 同时可以考

虑资产的多元化配置。

银河基金首席策略分析

师、 银河银丰基金经理神玉飞

指出， 市场需要在常态均衡中

寻求新突破， 建议投资者关注

具备中长期配置价值的细分服

务业。

姜超：目前回到货币牛市

□本报记者 徐文擎

8月22日，在“2015年建设银行

基金服务万里行·中证金牛会武汉

站” 活动现场，海通证券首席宏观经

济分析师姜超认为，2013年至2015

年， 资本市场完成了货币牛市到债

券牛市再到股市牛市的小周期，现

在又回到货币牛市、 现金为王的阶

段，建议投资者保存实力，等待下一

轮股债牛市的出现。

他提到， 从资本市场定价模型

来看，股价由企业盈利、风险偏好和

利率等三大因素决定， 而不同时代

的市场驱动因素并不相同。2007年、

2008年的行情中， 由于盈利增长强

劲，因而股市对利率变化不敏感，直

到加息周期见顶、 盈利回落才出现

拐点。 但本轮股市的背景是增长及

盈利疲弱， 因而股价上涨主要由利

率下降和风险偏好上升驱动。 而杠

杆资金入市是影响风险偏好的重要

因素， 此前场内场外持续加杠杆助

推了股市疯牛。

本轮股市调整与2013年债市

钱荒如出一辙，都源于去杠杆。 从

代表性的10年期国债利率走势来

看，2013年下半年投资者抄了三次

底，但都抄在了半山腰，直到2014

年1月以后，才真正迎来债市大底，

此后的1年半内10年期国债利率从

4.6%最低降至3.3%左右。 这意味

着在去杠杆结束之前，股市风险偏

好难以恢复。 中国经济的核心问

题，从实体看是产能过剩，从金融

层面看是负债率过高，尤其是企业

部门负债过高。

他表示，过去30年，中国居民的

财富管理先后经历了存款时代和地

产时代， 银行和房地产先后帮助大

家管理财富、增值资产。但从2014年

开始， 居民来自于房地产的财富占

比首次降至40%以下， 而金融资产

首次成为居民财富增量的主要来

源， 这意味着进入一个新时代———

金融时代。 从大类资产配置的角度，

6月以来的深幅调整意味着股市牛

市告一段落；从轮动的角度去理解，

目前可能回到货币牛市， 下半年的

最佳资产是货币资产。 上半年牛市

的驱动因素———利率下降推动的资

金牛和资金入市推动的杠杆牛，在

下半年难以恢复， 因而未来资本市

场驱动力或转向分子端的企业盈

利，因而积极财政、创新以及改革的

推进力度或成为市场焦点， 建议投

资者保存实力，静观其变。

神玉飞：市场在常态均衡下寻求新突破

□本报记者 徐文擎

8月22日，在“2015年建设银行

基金服务万里行·中证金牛会武汉

站” 活动现场，银河基金首席策略分

析师、 银河银丰基金经理神玉飞表

示， 市场需要在常态均衡中寻求新

突破， 建议投资者关注具备中长期

配置价值的细分服务业。

他表示，中国经济增长正趋于平

稳，2012年至2014年，连续三年GDP

增速分别为7.7%、7.7%和7.4%， 波动

率之小在过去四十年历史罕见。 平稳

增长的GDP导致周期性行业的盈利

在低位徘徊，缺乏过去三轮周期中的

盈利弹性，包括固定资产投资持续下

滑，其中房地产投资加速下滑；消费

和出口同样处于周期性下滑中等。 传

统行业一旦失去了经济周期波动这

一驱动业绩增长的重要动力后，增长

将趋于平稳，相反，创新驱动将迫使

新的技术加速改造、 重塑传统行业，

正如美国出现了新经济革命，以及国

内目前正在发生的互联网对传统行

业的改造。 如果创新型行业对传统行

业的改造取得成功，假定在经济平稳

增长背景下，传统行业和成长行业的

收入盈利会出现此消彼长的过程，美

国1980年以来传统性行业与成长性

行业的数据表现也验证了这一特点。

中国产业结构面临巨变契机，第

三产业占比持续上升，中国高端和服

务性消费需求升级启动。 他指出，根

据国际历史经验，中国人均GDP突破

1000美元后，汽车、住房和教育等消

费支出将进一步提高，而目前中国各

省人均GDP正逐渐迈入3000美元以

上的区间，旅游、保险、奢侈品、文化

教育、医疗服务和健康食品等高端消

费比重将明显提高。 传统工业经济面

临向服务经济转型的新机遇。

2014年下半年开始的牛市主要

来自于估值提升，具体可以理解为预

期和流动性双提升带来的驱动力。 但

今年6月以来的市场深幅调整让投资

者意识到，市场不会永远上涨。 未来，

周期、成长、消费等题材将机会并存，

估值水平决定了各阶段相关行业的

投资机会。 例如，混合所有制改革红

利将催生传统行业的投资机会，互联

网对社会经济生活的全面渗透将提

升成长行业的竞争力和盈利前景，业

绩稳定的成长行业的估值洼地将被

市场充分挖掘。

李兰：基金助力多元化配置

□本报记者 徐文擎

8月22日，在“2015年建设银行基

金服务万里行·中证金牛会武汉站” 活

动现场，中国银河证券基金研究中心研

究总监李兰表示，短期市场会延续宽幅

震荡格局，建议投资者从相对收益目标

和绝对收益目标两个维度选择基金；同

时，可以考虑资产的多元化配置。

李兰指出，在6月开始的这轮深幅调

整前后， 尽管市场基本面没有发生明显

改变， 但投资者的情绪和风险偏好已经

明显下降。今年以来，绝大多数股票型基

金在涨了一倍之后猛烈下挫33%， 前期

市场风险得到大幅释放， 收益风险比明

显上升。在资本市场，机会往往是跌出来

的，风险往往是涨出来的，越跌获得长期

较好收益的概率越大。目前，市场结构分

化极大， 金融地产等蓝筹权重股估值合

理，而绝大部分股票依然不便宜。

她建议， 从相对收益目标和绝对收

益目标的两个维度选择基金。 从相对收

益的角度，则是能承担市场波动，追求长

期较高的收益，例如2005至2015上半年

估计累计收益高达8倍，年化收益率高达

22%， 而同期上证指数则累计上涨

344%，年化收益为13%；长期来看，股票

型基金的收益远在上证指数之上， 但这

要求投资者能够耐得住短期市场波动。

追求相对收益的具体实现方式则为，在

市场底部区域买入足够筹码，不追高，如

果不能判断市场相对高地位， 定期定投

也是不错的选择。

从绝对收益的角度，则是要追求资产

安全前提下获得一定收益的可选基金品

种，可选基金品种包括保本基金、低风险

的债券基金、 货币基金等现金管理工具，

以及追求绝对收益目标的对冲策略基金

和灵活配置基金。绝对收益型基金的目标

是短期波动较小，长期收益相对较低。

她还提到， 在当前人民币贬值的压

力下，投资者可考虑资产的多元化配置，

QDII基金是不错的资本管制下低门槛的

多元资产配置工具， 投资者通过人民币

申购， 基金换汇并购买美元等外币并计

价投资， 该类基金配置的范围主要包括

美股、港股等全球资产。 此外，投资者还

可选择高收益债基金、 房地产信托基金

等投资品种。


