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王群航：保本基金迎来配置良机

□本报记者 刘夏村

11月14日，在“2015年建设银

行基金服务万里行·中证金牛会广

东站” 活动现场，济安金信副总经

理、 基金评价中心主任王群航表

示，近几个月，由于股市行情不好，

且利率市场进入下降周期，低风险

种类的基金大受欢迎，从最新的市

场情况看，保本基金或许会有更好

的发展前景。

王群航表示，对于债券基金，

应该关注纯债基金的本质特征，

将其作为重要的低风险配置品

种， 多关注带有一定封闭期限的

纯债基金。

因为有了“保本” 两个字，经

历过了前期的股市巨幅震荡之后，

投资者开始青睐保本基金。从货币

基金，到债券基金、保本基金，预期

收益可能会越来越高，潜在流动性

可能会越来越低。 王群航表示，观

察近期发行的三只保本基金新产

品，有如下显著特点：一是认购费、

申购费为零。 以往，保本基金的收

费标准不比债券基金低； 现在，竟

然向货币基金看齐。二是赎回费率

基本上降为零。保本基金的赎回费

率历来是最高的，行业常态为2%，

甚至有3%的，这次基本降为零，这

便于投资者灵活操作，同时也是从

根本上改变了保本基金的传统本

色。 三是担保费率、托管费率在降

低。 降低成本，是大势趋，包括担

保费率， 因为这项收费基本上与

托管费一样，都是无风险的。 四是

期限缩短。 以往，三年期是主流。

现在是两年、一年半的居多。 期限

在丰富，有利于投资者选择，有利

于保本基金提高自身竞争力。 五

是新产品发行数量增加较快，提

前结束募集的较多， 募集的规模

上限在提高。

王群航认为，低风险类产品一

个新的发展动向，即保本基金可能

会脱颖而出，未来的发展速度可能

快于以往， 并形成对于货币基金、

债券基金较为强烈的竞争优势。据

统计， 截至11月11日， 货币基金

“今年以来” 的平均收益率为

3.16%，纯债基金为9.12%，封闭式

的纯债基金为10.01%， 保本基金

为17.64%。 在安全性方面，这是目

前新式保本基金相对于债券基金

来说最吸引投资者的地方。

王群航表示，如果想要享受到

“保本” 待遇，必须按照保本基金

的期限要求，持有相关的基金至足

够期限，如最常见的是三年。其次，

多数保本基金保的只是本金，而对

于这个“本金” ，有些基金会有不

同的定义。

对于投资保本基金，王群航认

为，投资者不仅要有较为明晰的资

产配置计划， 更要有较为长期的、

稳定的投资安排。这个“长期” ，指

的是相比上述相关传统纯债基金

而言。 他建议：在低风险资产配置

结构中， 适当地加入一些保本基

金，因为预期收益较高且零交易成

本。 他说：“万一中途有个别保本

基金的绩效表现不好，相信担保公

司必定会比投资者还着急。投资者

这时完全不必着急赎回，只要持有

到期，就可以享受保本待遇，反正

期限也不长。 ”
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宽松难改震荡 把握低风险机会

□本报记者 刘夏村

11月14日，“2015年建设银行基金服务万里行·中证金

牛会” 来到广东省广州市，就A股今后走势及基金投资策略

与众多投资者进行交流。 本次活动由中国建设银行、中国证

券报和嘉实基金管理有限公司共同举办。

嘉实基金策略分析师方晗表示，宽裕的流动性格局会引

导市场在阶段性的风险偏好强化的过程中演绎出明显的赚

钱行情。 但在增量资金难以回归、杠杆难以恢复上半年水平

的前提下，市场很难长期支撑上半年那样的高估值水平。

嘉实基金经理王汉博表示，总体来看股市的下行压力较

大，宽裕的流动性以及A股投资者的投资信仰会导致市场波

动较大。 在投资上，要选择新兴成长方向、精挑优质标的。 济

安金信副总经理、基金评价中心主任王群航表示，保本基金

出现新特征，迎来配置机会。

方晗：未来半年大概率处于震荡格局

□本报记者 刘夏村

11月14日，在“2015年建设银

行基金服务万里行·中证金牛会广

东站” 活动现场，嘉实基金策略分

析师方晗表示，没有风险偏好配合

的宽裕流动性，不足以支撑权益资

产短期的估值回升，未来半年的市

场更可能处于震荡格局，看好云计

算、信息安全、生物药、环保等投资

方向。

展望中期市场， 方晗认为，股

市去杠杆最快阶段已经过去，融资

余额经过连续四个月下降，已经回

落到9000亿元左右， 相当于去年

12月初水平；高杠杆的场外配资大

部分已经清理完毕，去杠杆最快最

急的阶段已经过去。机构投资者普

遍仓位较低， 短期杀跌动能减弱。

与此同时，9月和10月的降息与降

准确认货币政策仍在宽松过程中。

具体而言，截至7月，新增外汇占款

下降1.2万亿元， 同比去年少增接

近2万亿元，18%的存款准备金率

大概率将继续下调，对冲外汇占款

的下降，利率等待美联储加息落地

和CPI见顶后， 明年有继续下调的

空间。

不过，他认为，目前市场风险

偏好有待提升，没有风险偏好配合

的宽裕流动性，不足以支撑权益资

产短期的估值回升。 他表示，从市

场稳定后，监管层一方面加紧清理

剩余配资，一方面快速恢复IPO和

限制杠杆比例等举措来看，管理层

不希望杠杆卷土重来；对于散户而

言，对股灾的惨痛记忆暂时难以消

除， 场外资金进场意愿不明显，更

多表现为场外资金加仓。 因此，增

量资金的格局难以快速回归。

他表示，未来半年的市场更可

能处于震荡格局。 一方面，市场重

建工作绝非一朝一夕就能完成，经

济基本面仍然面临较大挑战和不

确定问题；宽裕的流动性格局会引

导市场在阶段性的风险偏好强化

的过程中， 演绎出明显的赚钱行

情。 但在增量资金难以回归，杠杆

难以恢复上半年水平的前提下，市

场很难长期支撑上半年那样的高

估值水平。

对于未来投资机会， 他认为，

更多体现在两个方面：一是具备低

估值、收入增长稳定、盈利不确定

性低、 高分红率的稳定成长类个

股，将在全社会资产收益率下降的

大背景下吸引不少长期机构投资

者；二是符合未来经济发展方式转

型方向、政策扶持、有望转化为实

际利润高增速的成长性公司，A股

市场往往给予符合长期发展方向、

稀缺成长标的以较高的贴现值。具

体而言， 看好的方向包括云计算、

信息安全、生物药、环保等。

王汉博：

选择新兴成长方向

□本报记者 刘夏村

11月14日，在“2015年建设银行基金服

务万里行·中证金牛会广东站” 活动现场，嘉

实基金经理王汉博表示， 总体来看股市的下

行压力较大， 宽裕的流动性以及A股投资者

的投资信仰会导致市场波动较大， 所以风险

管理仍是未来一两个季度的核心考量因素。

王汉博认为， 股市泡沫产生的有利因素

主要有三类，第一类为显著提升风险偏好类：

支持性货币因素导致的风险资产偏好以及资

金过度供给， 一些能改善经济基本面预期的

结构性因素， 如科技创新带来的新时代憧憬

等； 第二类为三维实体实际显著增长或提升

其动机类，如普遍业绩快速增长（或来源于

周期性因素，或来源于结构性因素），强调市

场化企业家精神的政策引导等； 第三类即所

谓噪音类， 其具有自我强化效应是助涨助跌

的，主要就是人类贪婪、恐惧、盲从的本性以

及媒体的大肆渲染等。 他表示，本轮A股泡沫

源于风险偏好提升而非实体业绩增长， 而泡

沫破灭则源于高估值和高杠杆。

对于未来投资操作思路，他认为，需要关

注正面和负面两方面因素。 其中可能的负面

因素包括：盈利加速下行；估值高高在上；流

动性依旧宽松，但边际改善很难，美联储加息

的影响会很大等。 可能的正面因素包括改革

切实落地、资金宽裕等。 总体来看，股市的下

行压力较大， 宽裕的流动性以及A股投资者

的投资信仰会导致市场波动较大， 所以风险

管理是未来一两个季度的核心考量因素，波

段操作是一种折中手段， 在投资上要精选新

兴成长方向和优质标的。


