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策略会现场冷清 部分私募大谈“抄底”

□本报记者 李惠敏 徐文擎

受2018年A股主要指数全线下跌影响，私

募基金日子难熬，亏损、清盘产品比比皆是。

与过去好年头时“牛气冲天” 的年度策略会

相比， 近期各大私募召开的策略会现场颇显

冷清。

现场颇为冷清

近期各大私募纷纷召开策略会。 某私募策

略会上，一位私募负责人在台上戏言，“今年策

略会到场人数真的不多，就像A股行情一般，气

氛很沉闷。 但要恭喜现场的各位，接下来就是

告诉你们2019年如何赚大钱的秘密了。 ” 的

确，面对寥寥无几的观众，现场气氛并不热络。

另一家私募亦坦言，“今年对外宣布开策略会

的时候，同业曾表示，今年这种行情下居然敢

开策略会” 。

不止一家私募在谈到策略时， 呼吁现场客

户抓住时机“抄底” 。一位私募人士称，“有些客

户在投一年左右后希望赎回， 亏损20%承受不

了。 赎回时往往是市场表现最差的时候，再熬一

熬，等一等，就能看到光明。 ”

另一位私募基金经理称，“一个有趣的现象

是， 外资不断买入A股， 我们却不断卖出不敢

买。 2019年外资可能会买的更多，现在A股已经

处于底部区间，错过就可惜了。 ”

敢于召开策略会的私募并不多， 不止一位

私募人士表示，由于业绩不好，公司策略会不再

召开，有些私募则选择以电话会议的形式召开。

大私募淡定看长期

某资深业内人士回忆称，2013年、2016年

部分CTA策略的私募在当年的行情中赚得

“盆满钵满” ， 年度策略会也比较注重 “排

场” ： 有的会把投资者直接接到山庄等高级场

所，还配有歌舞表演；有的会给入场者配豪华

伴手礼。 但这样的场景在今年基本看不到，大

部分私募直接省掉暖场环节，或采取上门拜访

的方式“精准宣讲” 。

在上述人士看来，“只有少数大型私募还保

留着年度策略会传统，据我所知，部分头部私募

采取了从简方式， 通过电话策略会与投资者沟

通2019年看法，但干货一点不少。 ”

“虽然日子比较难过，但是大小私募对待市

况的态度有所差别。” 一家知名三方研究总监对

记者表示，“不少10亿元以下的私募哀叹‘市场

难过，不知道能不能熬下去’ ，但淡水泉、高毅、

景林、朱雀就很淡定。 毕竟经过了多轮牛熊，见

过大场面，赚的是基本面的钱。如果是赚基本面

的钱，肯定愿意承受波动，若靠追涨杀跌的游资

玩法，无疑承受不住。 ”

2018年增持近60亿元 公募顺势布局可转债

□本报实习记者 余世鹏

近日内外市场回暖，公募也在抓紧布局趋势性

产品。 其中，因对整体债市有所谨慎，债券中的可转

债成为机构聚焦对象。实际上，可转债因具有保底

的固收特性， 还能在一定条件下获取正股收益，

早在2018年的“债牛”中就获得不少公募青睐。

与正股相关性较强

“得益于政策面利好拉动，今年以来债市持

续回升， 以中债总财富指数统计的利率债整体

已上涨了0.5%。但出于预期因素，近期债市观点

有所谨慎。”诺亚研究工作坊高级研究员姜奇甲

对中国证券报记者表示。

鹏华可转债基金经理王石千对记者表示，

可转债表现与其正股相关性较强， 但受益于债

券收益率下行带来债底提升及部分个券下修转

股价，转债在正股下跌过程中获得一定支撑。因

此，2018年可转债整体表现要远好于正股，

2019年也蕴含较多机会。

数据显示， 中证转债指数在2019年1月2日

创下阶段性低位后就开始放量上行，截至1月15

日已累计上涨4.16%， 成交量突破200亿元，达

到207.41亿元。

姜奇甲表示， 转债因具有T+0和杠杆优势

等特点，在估值合理或较低情况下，会在好年份

获得超越正股的收益。 比如，2014年沪指上涨

52%时，中证可转债指数也上涨了57%。 但在下

跌年份， 转股债下修的条款博弈对转债跌幅影

响有限，比如，去年沪指下跌25%，但中证转债

指数仅下跌约1个百分点。

处于低估值阶段

实际上，早在“债牛” 的2018年，公募在布

局中短债的同时，也顺势进入了可转债领域。沪

市可转债持仓数据显示，2018年各类机构增持

转债规模高达452.46亿元。 其中，基金公司共计

增持58.61亿元沪市转债 （仅12月就增持21.29

亿元），成为稳定的配置力量。

Wind数据显示，目前市场上共有31家基金

公司发行了81只可转债基金产品（不同份额分

开统计），规模合计为156.35亿元。其中，81只产

品中有15只成立于2018年， 而在2015年-2017

年三年间，成立的可转债基金只有16只。 另外，

在收益方面，81只基金自成立以来共有52只获

得正收益。 而从近3个月回报来看，则有53只产

品获得正收益。

“短期来看，股市缺乏大机会，但会依然看

好债市，尤其是可转债行情。 ”华南某公募投研

人士对记者表示，可转债同时兼备股债特点，且

目前处于低估值阶段， 可转债基金有望成为产

品布局重点。

财通基金夏钦：新兴蓝筹暗藏“黄金赛道”

□本报记者 李良

在中国经济转型的大背景下，“新经济” 成

为近年来A股市场最重要的投资主线之一。 财

通新兴蓝筹混合型基金的拟任基金经理夏钦向

记者表示，经济结构的转型和升级，意味着主导

产业行将发生变化， 代表着经济转型和升级方

向的众多新兴产业，将会成为中国未来的“顶梁

柱” 。而在其中，会涌现出一批成长性确定、行业

竞争优势明显、市值增长空间大的新兴蓝筹股，

构建出一条投资的“黄金赛道” 。

“探底”危中有机

2018年A股市场剧烈震荡， 严重影响了投

资者对未来的信心。但在夏钦眼里，2018年出乎

预料的下跌虽然牵动人心，但显然过度的跌幅，

也悄然打开了未来投资的空间。

“冬去春来，熊尽牛至，都是自然发展规律。

在市场最绝望的时候， 往往就是希望开始萌芽

的时候。所以，2018年的下跌虽然让很多投资者

丧失了信心，但也正因为估值调整极其充分，却

为未来的投资提供了很好的‘买点’ 。”夏钦说。

夏钦指出，从各项指标来看，A股市场都已

经逼近历史新低：从跌幅来看，主要指数连续五

个季度下跌， 而历史上这种情况只在2005年和

2008年出现过， 且2018年初以来万得全A下跌

近29%，是近二十年以来跌幅第二大的年份，这

意味着，A股继续大跌的概率大幅降低；从估值

来看，代表大盘的沪深300指数、代表中小盘的

中证500指数估值在2018年底都已经处于过去

十年的15%分位和0.5%分位，继续“估值杀” 的

动力大幅削弱；而从换手率来看，当前的换手率

已经接近历史最糟糕的时期， 显示市场人气已

经跌无可跌，历史数据显示，每一次换手率的极

端底部，或都意味着熊市即将结束。

与“新经济”共成长

作为财通新兴蓝筹的拟任基金经理，夏钦毫

不掩饰他对新蓝筹的深度认可。 夏钦表示，新蓝

筹的定义，是指那些处于成长期，综合成长性确

定、代表经济结构转型方向、业绩增长迅速、行业

竞争力强、 市值增长空间大等优势于一体的公

司。 而从企业生命周期的四大阶段“导入期、成

长期、成熟期、衰退期”来分析，成长期是投资回

报最丰厚的时期。因此，中国经济转型的进行，为

投资者提供了不可多得的新蓝筹投资机遇。

夏钦认为，中国本轮“重化工业+房地产+基

建驱动” 的经济周期进入下降阶段，以新兴产业

为驱动力的新周期或将开启。 而在新周期中，

5G、云计算、创新药、新兴消费等产业为代表的

创新之轮已经启动。他指出，从长期来看，资本市

场在科技产业的“方向性” 估值溢价或将持续，

5G、 云计算中将会孕育出一批代表性的龙头公

司，值得投资者重点关注。 而中国人口老龄化进

程的加速，以及消费者行为方式的变化，则给创

新药和新兴消费带来了空间。

宜信财富CEO唐宁：

用母基金赢得资产配置长线战役

□本报记者 许晓

1月16日，宜信财富发布《宜信财富2019

年资产配置策略指引》称，投资人今年要重点

关注两个“拐点” 的出现：一是美国经济增长的

“拐点”或将在年中出现；二是全球央行对市场

流动性净注入的“拐点”临近，可能给经济和市

场带来紧缩效应。

宜信公司创始人、CEO唐宁日前在接受中国

证券报记者采访时表示，2019年资本市场波动性

仍大， 股票多头、 阿尔法策略跑赢概率大， 量化、

CTA也可重点配置。 总体来说，泛泛投资的时代已

过，可以加大长期投资、另类投资的占比。建议用母

基金赢得资产配置的长线战役，而“耶鲁模式”应

当成为高净值人士进行资产配置的重要参考。

跨资产类别配置

对于财富管理行业的未来趋势，唐宁判断，

首先， 整个财富管理行业正在经历一场由过去

投资者关注单一机会、单一产品，到现在的全方

位、以资产配置为核心的财富管理方式的变革。

未来，权益类投资占比会越来越大，投资的范围

由中国走向全球，由短期投机到长期投资转变。

面对大趋势，唐宁建议投资者进行跨资产类

别配置、跨地域国别投资。 资产组合中配置回报

相关性较低的各类资产，可以帮助投资者风险分

散。 另外，进行高风险、高收益的长期投资和另类

资产投资时，一定要有避险工具，要科学投资。

“以私募股权为例， 可以用母基金赢得资

产配置的长线战役， 而耶鲁大学捐赠基金的投

资模式或许可以为投资人提供一个参考样

本。 ” 唐宁表示，“耶鲁模式”在投资实践中并

非简单复制，受限于投资能力与投资渠道，建议

个人投资者借助专业机构来进行资产配置。

A股市场底部仍待确认

对于2019年的大类资产配置， 唐宁判断，

2019年股票市场底部仍待确认，可期待优秀股

票多头、多空策略基金的阿尔法收益。对今年利

率债市场保持谨慎乐观态度。 2019年或迎来股

票量化策略的真正春天。

唐宁认为，过去一段时间，私募股权估值调

整、“头部效应” 增强、“价值创造代替价值发

现”等调整带来投资新机遇。 此外，类固定收益

以防控风险为主，在政策导向领域进行深挖，可

以关注智慧农业、消费金融、支持中小微企业等

行业方向；同时，保险产品吸引力明显增强，宜

加强年金类保险配置，获取长期稳健回报。

对于海外市场，唐宁指出，海外私募股权力

求稳中求变，专注具差异化竞争优势的中小型、

专家型基金，并加大多样化配置；海外现金管理

产品受益于美元加息周期，建议增加配置，既降

低波动性，又享受走高的现金收益。


