
相对收益产品

更利于市场稳定

上周五，上证指数重挫

106

点，险收

2900

整数关

口，至此，今年以来，

A

股累计下跌

18%

。创业板指数更

是惨不忍睹，一路下跌逼近

2100

点关口。

新年伊始，市场便下跌如此之猛，大大超出了市

场参与者的预期。笔者认为，这样的暴跌，除了有人民

币贬值预期导引资金外流、融断机制加剧流动性恐慌

等因素外，近两年大量发售阳光私募以及公募专户等

设立止损线的绝对收益产品导致股市生态遭致破坏，

也是不容小觑的问题。

相关数据显示，在

2014

年

9

月时，纳入统计范围

的私募基金管理规模为

4400

亿， 彼时与公募基金的

规模比为

3

：

10

，可以说只是资本市场的一个配角。 而

到了

2015

年

4

月， 私募基金管理规模首次超过

1

万亿，

成为市场不容忽视的一极， 此后规模一直保持稳定。

而在公募基金内部，专户规模也不断上升。

无论是阳光私募还是公募专户产品，其共同特点

是以绝对收益为考核基准，同时多数还设立

0.7

元或

0.8

元的清盘止损线，一旦出现较大回撤，出于对净值的

安全考虑， 这些市场参与主体将按照原有机制安排，

迅速进行止损。单个主体出于止损考虑坚决离场是理

性的，当如此之多的阳光私募和专户产品一起止损就

变成了集体的不理性，这样的群聚效应导致市场上涨

下跌都会过头，市场生态环境就此已经遭到破坏。

所以，

A

股市场要走出万众期待的慢牛行情， 除了

要解决汇率以及去库存的经济基本问题以外， 从自身

而言，也要积极修复生态环境。 从参与主体来说，应该

鼓励各类型资产管理公司多发行相对收益产品， 给他

们更大的操作空间，要鼓励价值投资者进入这个市场，

通过拉长投资时限，降低波动带来的风险，而不是通过

止损位的设立，把参与者都往短线客的角色上逼。

一个比较好的消息是， 保险公司可能在

2016

年

成为市场的重要一极，真正倡导价值投资。 种种迹象

显示，去年当保险资金历年青睐的公司债等产品频频

报警之后，再加之保费收入流入，保险公司为了提高

资金收益，决定加强权益资产配置，业绩稳定、估值合

理、净资产收益率高的蓝筹股正成为他们的重要配置

对象。 保险资金历来注重长期收益且并不激进，他们

的进场， 显然会有利于

A

股的

稳定， 可减少各类绝对收益产

品带来的市场波动。
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