
陈曙亮：家庭财富管理宜“小步慢跑”

□

本报记者 李良

在 “2018年基金服务万里

行———建行·中证报‘金牛’ 基金系

列巡讲”北京专场活动中，富国基金

多元资产投资部总经理陈曙亮表

示，在家庭财富管理中，资产配置是

提升抗击单一资产波动的有效手

段， 拉长资产的持有期限是个人投

资者获取收益的关键， 战胜贪婪与

恐惧的唯一策略则是纪律。 陈曙亮

建议，要想战胜贪婪与恐惧，除了资

产配置和拉长时间来提高耐受性

外，还可以采用定投的方式“小步慢

跑” ，最终获得的收益也非常可观。

陈曙亮用数据说明每个家庭需

要进行财富管理的重要性。 “你们

觉得， 一个家庭至少需要多高的年

均财富增速？ ” 陈曙亮在现场发问，

并给出了答案：“过去三十年，城镇

居民年度消费支出平均增长11.9%，

广 义 货 币 M2 的 年 均 增 速 为

19.88%；如果家庭财富年均增速达

不到12%， 生活质量较周围人相比

将逐渐下降。 当然这是一个拉长时

间周期的预期收益目标， 不一定每

年都这样。 ”

陈曙亮表示， 中国家庭财富管

理的结构中， 固定收益类产品占比

过高，譬如，银行存款、银行理财和

类固定收益的信托产品， 以及包括

如余额宝在内的各种货币基金等，

成为了很多人财富管理的主要对

象， 这和发达国家有很大的差距。

“中国的公募基金占银行存款5%左

右，而美国的基金占比是70%多，所

以美国政府对股市的关注程度特别

高， 就是因为普通百姓大部分持有

基金，间接投入了股市。 ” 陈曙亮

说，“中国居民在权益类市场中布

局比例很低的重要原因， 是因为短

期赚钱的体验感比较差， 很容易激

起贪婪和恐惧。但事实上，从长期来

看， 权益类资产给的回报是非常可

观的，因此，这就需要大家通过家庭

财富的资产配置， 通过时间和纪律

来战胜贪婪和恐惧，获得‘小步慢

跑’ 的长期丰厚收益。 ”

陈曙亮认为，资产配置作为提升

抗击单一资产波动的有效手段，其重

要意义在于，可以提高投资者对暂时

性亏损资产的耐受性， 而这种耐受

性，恰恰是机构投资者相对“专业”

的要素。 在资产配置的情况下，当权

益类市场情况不好的时候，还有固定

收益类的盈利来支撑，又或者出现了

大宗商品的投资机会等，这样，在合

理配置下整体而言投资者的财富波

动就会平缓，投资者对组合的信心就

会增强。而投资者对资产配置组合的

信心增强，就意味着投资者会拉长投

资的时间，从而充分享受到长期投资

所带来的“复利” 效应，实现有效的

财富管理。

不过， 除了抗击单一资产波动

带来的信心外， 陈曙亮还非常看重

资产配置中严守投资纪律的重要

性。 为此，他建议投资者，可以采用

定期投资的方式来规避短期的恐惧

和贪婪，实现“小步慢跑” 的长期复

利收益。而针对定期投资，陈曙亮提

出了四个方法：第一、采用金字塔的

建仓节奏，这样可以降低持仓成本；

第二、 紧盯乒乓球式投资标的———

被动宽基；第三、适时止盈，永不止

损；第四、顺势加仓，周期撤退。

最后，陈曙亮建议，投资者可以

根据自身的预期收益率设置止盈：

一种方法， 是按照投资者自己风险

偏好设置止盈目标位。另一种方法，

则是根据历史回溯的回报率来设

置， 如假设对某基金两年期平均回

报率进行回溯测算， 两年回报率的

中位数和均值分别为15%、20.3%，

那么年化设置在7%-10%之间比较

科学。
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让时间成为财富管理的朋友

□

本报记者 李良

又是一年秋高气爽，一抹“京蓝” 令人心旷神怡。 好风景带来好心情，由中

国建设银行和中国证券报主办、富国基金承办的“2018年基金服务万里行———

建行·中证报‘金牛’ 基金系列巡讲” 北京专场活动便吸引了数百名投资者涌

入，现场座无虚席。

华创证券研究所首席分析师王君在巡讲上表示，从现在开始至2019年，中

国将会进入“美林时钟” 的第四阶段，随着经济即将见底的预期逐步形成，股

票的吸引力逐步增强。 具体投资上，王君建议，消费板块仍然值得重点关注，可

超配医药、餐饮旅游、商贸零售等；科技板块可超配计算机行业，其中软件服务

优于硬件；周期板块中石油石化值得超配，因为后周期里，原油供求失衡下油

价上行，美元中期弱势，石油石化板块盈利将得到改善。

富国基金多元资产投资部总经理陈曙亮则指出，在家庭财富管理中，资产

配置是提升抗击单一资产波动的有效手段， 而拉长资产的持有期限是个人投

资者获取收益的关键，战胜贪婪与恐惧的唯一策略则是纪律。 陈曙亮建议，要

想战胜贪婪与恐惧，除了资产配置和拉长时间来提高耐受性外，还可以采用定

投的方式“小步慢跑” ，最终获得的收益也非常可观。

王君：中国将进入“美林时钟” 第四阶段

□

本报记者 李良

在 “2018年基金服务万里

行———建行中·证报‘金牛’ 基金

系列巡讲” 北京专场活动中，华创

证券研究所首席分析师王君表示，

从2018年以来，中国处于“美林时

钟” 的第三阶段，即“经济下行，通

胀上行” 阶段，在这一阶段，现金收

益率提高，持有现金最明智，而经

济下行对企业盈利的冲击将对股

票构成负面影响，债券相对股票的

收益率提高。但从现在开始至2019

年，中国将会进入“美林时钟” 的

第四阶段，即“经济下行，通胀下

行” 阶段，通胀压力下降，货币政策

趋松，债券表现最突出，随着经济

即将见底的预期逐步形成，股票的

吸引力逐步增强。

据介绍，“美林时钟” 是一种自

上而下的将“资产” 、“行业轮动” 、

“债券收益率曲线” 、“经济周期四

个阶段” 联系起来的基于宏观的战

略资产配置方法， 在经济结构稳定

阶段能够较为准确地反映周期和资

产配置轮动之间的关系。

王君同时向听众展示了他的一

套“三周期嵌套理论” 。 王君表示，

这套理论的核心， 是通过长期的技

术创新、 中长期的资本形成因素和

短期的库存因素相结合， 能够把当

前经济周期定位出来， 再辅以一些

经济领先指标， 从而确定未来经济

周期的趋势或拐点。

王君认为，三周期中的“中周

期” 的核心是固定资本支出和结构

性的产能扩张， 从而在中周期的扩

张中形成主导产业， 中周期的主导

产业对投资行业配置具有决定性的

指导意义。 随着中国工业化的演进

和城市化的下移， 中周期里将出现

三个投资结构的变化趋势： 中游产

业大型化过程中的兼并重组热潮；

产业内部， 投资重点将从中游向下

游转移； 服务业增长空间的增大和

新兴消费的兴起。

王君将自己的“三周期嵌套理

论” 和“美林时钟” 结合起来，提出

了下一阶段的投资配置建议。 王君

表示，股市仍是一个标配的对象，但

是在短周期经济变化的背景下，整

个A股的利润增速也是在下行的，

因此， 要考虑盈利持续性更强的上

市公司， 对于一些周期性盈利的公

司要规避。王君还强调，除了关注业

绩和估值的角度外， 还要关注企业

的现金流， 要配置现金流比较好的

公司。

王君认为，如果从大、小盘股的

配置策略上来看，在利率下行阶段，

中小盘要优于大盘， 因为在经济下

行阶段风险偏好逐步收缩， 而稳定

性与逆周期因子将逐步取代当期

ROE。

王君建议， 消费板块仍然值得

重点关注，可超配医药、餐饮旅游、

商贸零售等； 科技板块可以超配计

算机行业，其中软件服务优于硬件；

周期板块中石油石化值得超配，因

为后周期里， 原油供求失衡下油价

上行，美元中期弱势，石油石化板块

盈利将得到改善。

贾志：

基金优选“三部曲”

□

本报记者 李良

在 “2018年基金服务万里行———建

行·中证报‘金牛’基金系列巡讲”北京专

场活动中，天相投顾基金评价负责人贾志

表示，在优选基金投资的过程中，基金公

司、基金经理和基金产品处于同一个链条

上，可称为基金优选的“三部曲” 。

贾志指出， 在优选基金公司时，要

选择综合实力强的基金公司，因为行业

的激烈竞争已经导致基金公司之间加

速分化。 具体而言，既要关注基金公司

的管理经验、管理规模、产品线、客户数

量，也要关注基金公司的理念、制度、风

控；既要深入研究基金公司投研队伍的

实力， 并对基金业绩进行归因分析，也

要评判基金公司股权和管理层的稳定

性。 而在优选基金经理时，则需要关注

基金经理的经验，从业时间、管理规模、

管理基金特点等，还要同时了解基金经

理的投资操作风格、历史业绩，以及基

金经理的权限。

至于基金产品的优选，贾志认为，要

注意该基金在经历管理层、投研团队、市

场行情变化，突发事件时的表现，并关注

该基金所投资的核心资产， 以及其操作

手法，包括资产配置和精选个股、行业均

衡配置 和偏好配置、集中投资和分散投

资等。

贾志同时对单一基金投资和基金组

合投资的优劣进行了对比。 贾志指出，从

过往历史来看， 单一基金投资的劣势比

较明显，主要体现在三个方面：净值波动

较大，费率较高；受制于基金经理的投资

风格；同类基金的同质化日益严重。 相比

较之下， 基金组合投资的优势也凸显出

来， 如精选基金池后可以更好地分散风

险，实现大类资产配置，以及降低普通投

资者多样化投资的门槛等。
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