
fund

02

基金新闻

02

2019

年

9

月

9

日 星期一

编辑：焦源源 美编：王力

降准后降息可期 机构看好A股后市

□

本报记者 李惠敏 吴娟娟 张凌之 王宇露

9月6日，央行发布降准消息。 多家机构

表示，降准后降息可期，同时，从A股市场近

期情况来看， 表现出相对较强的独立性及韧

性，且走出强劲回升态势，而降准或使资本的

风险偏好进一步提升。

助力实体经济

从对实体经济的影响看， 机构表示降准

有利于解决中小微企业“融资难、融资贵” 的

问题。北信瑞丰基金研究总监庞琳琳表示，本

次降准未超预期， 是鼓励实体经济发展的政

策落地。 同时，逆周期调节力度加大。 当前全

球经济增速放缓， 国内中小企业融资难问题

突出， 此次降准将有效增加金融机构支持实

体经济的资金来源， 每年将降低银行资金成

本约150亿元， 通过银行传导可以降低贷款

实际利率，有助于银行贷款报价利率下行；结

合LPR改革， 全面降准能够全面调降银行资

金成本，有利于以市场化形式压降LPR报价，

实现“降低实际利率水平” 目标；新的LPR机

制对房贷并未放松， 稳健货币政策取向没有

改变。

多家机构认为后市仍有降息可能。 星石

投资表示，降息可能性仍存的主要原因：一是

国内降息的内外部压制因素缓解。 从国际来

看，9月美联储和欧央行都将召开议息会议，

且降息概率都较大， 而国内通货膨胀的压力

也阶段性回落。 二是货币政策传导渠道仍需

进一步疏导， 通过LPR下行引导实际利率下

降仍需降息落地才能打开。三是从历史上看，

降准和降息并不互斥，“双降” 的政策组合曾

多次出现。

汇丰晋信首席宏观及策略师闵良超表

示，降准落地之后，依然有降息的概率。 LPR

机制理顺之后，后续还可以期待的是降低O-

MO利率。 中加基金也认为，降准之后大概率

会“降息” ，未来央行大概率降低MLF利率

以引导LPR下行。

促进风险偏好提升

闵良超表示，目前，积极财政政策和稳健

货币政策有助于权益市场， 如果经济阶段性

企稳，则有助于风险溢价的均值修复。九泰基

金宏观策略组亦表示， 本次降准预计可释放

资金9000亿元，随着市场流动性增强，对股

票、债券等大类资产也具有普惠效应。 从A股

市场近期表现来看， 表现出相对较强的独立

性及韧性，且走出强劲回升的态势，上证指数

实现日K线“五连阳” ，明显优于同期美股走

势。 而降准降息或使资本的风险偏好进一步

提升。

降准让机构对A股后市更乐观。 重阳投

资表示， 在经历了8月初A股市场短暂调整

后，国内资本市场总体走出了股债企稳向上

的态势。在汇率更具弹性、货币松紧适度、财

政更加积极、 信用有保有压的政策组合下，

有理由对我国经济和资本市场保持乐观积

极态度。

看好科技板块

具体至看好的细分领域， 星石投资表示

看好科技板块。 “此次降准目标主要在于支

持实体经济发展，降低社会融资实际成本，因

此，对资本市场形成实质提振，有利于科技行

情继续走强。 ”

凯丰投资首席经济学家高滨表示， 此次

降准更多利好股票资产。 未来两周还应关注

MLF利率是否会在美联储之前调整。 降准降

息对资产价格的影响正面， 也在市场预期之

中。因此，机会存在于对汇率敏感的股票板块

与商品。

针对降准对债市的影响，中加基金表示，

此前最大的束缚便是短端利率偏高， 进而制

约中长端收益率下行空间。降准之后，银行间

流动性得以补充，资金成本回落，债券牛市仍

在延续。

广金美好基金罗山：

基金筛选向智能化发展

□

本报记者 吴瞬

近日，由中国证券报主办、国信证券独家冠名的

“资管新时代 私募再出发———国信证券杯·2019金

牛私募高峰论坛暨第十届中国私募金牛奖颁奖典

礼” 在上海举办。 横琴广金美好基金总经理罗山在

金牛分享会 “资产配置时代的投资机遇” 上做了

《智能平台赋能财富管理》的主题演讲。 罗山表示，

筛选基金的过程正逐步向智能化方向发展。

针对当前私募基金行业现状，罗山表示，私募机

构二级市场投资的产品数量将近4万只，但A股股票才

3000多只，两者是十倍的数量差距。 因此，罗山认为相

比投资股票，选择好的私募基金更是大难题。“对投资

者而言，不管是个人投资者还是其他投资者，选择优秀

的基金很难， 主要还是因为基金收益业绩的分化非常

大，业绩的稳定性可持续性也不太好。 ”

罗山认为，当前FOF（基金中的基金）产品的作

用，很接近早期公募基金的价值。目前基金数量越来

越多，如果有专业的FOF团队对基金进行选择，同样

会推动优胜劣汰的奖励机制。

对于如何具体进行资产配置， 罗山表示其FOF

团队选择低层子基金和子策略依靠的是 “定性+定

量” 两大方法。 定性方面，一是关注团队本身做了什

么样的研究，学了什么样的专业；二是团队核心成员

从业的经历。在定量方面会做基于业绩的很多分析，

但是其对业绩的分析，不是为了做投资决策，因为投

资是面向未来，业绩是过去的。对业绩分析只是这些

私募的起点，不是终点。定量分析主要是交易指数和

持仓数据。 这是对业绩可持续性定量分析的最主要

内容， 过去持仓及交易数据与未来收益有非常高的

相关性。

在做好基础研究和分析的同时， 罗山透露其筛

选基金的过程进行了高度量化， 逐步在向智能化的

方向演化。 广金美好有一个平台即 “美好伯乐” 系

统，下一步罗山将把它打造成智能平台，经过智能投

资平台的筛选和判断以后， 广金美好会把90%甚至

更多的产品排除在外，把最优秀、业绩可持续性最高

的产品放上来。

在第十六届中国基金业金牛奖评选

中，国寿安保基金获评“固定收益投资金

牛基金公司” 。 国寿安保尊耀纯债拟任基

金经理黄力表示，其在投资过程中秉承险

资风格，注重投资组合的流动性，擅长把

握无风险利率走势。

秉承险资两大风格

在保险资管有过丰富投资经验的黄

力深谙险资债券投资的两大核心特点，

“一是保险资金的体量很大，因此所投资

的品种必须在市场上有足够的容量；二是

因为体量大，所以对长期的利率趋势把握

更加关注。 ” 这两大特点也深深烙印在黄

力的投资风格之中。

最显著的是注重投资组合的流动性。

有过保险大资金交易经验的黄力在流动

性管理上注重交易实践，对策略的可操作

性把握更强。“公募基金很多都是开放式

的，资金时刻面临客户的赎回，在这种情

况下，需要考虑先赎后赎在投资收益上是

相对公允的，因此必须对投资的流动性有

充分把握，投资的品种要能够以市场公允

的价格交易掉，这样才能保证投资者的利

益” 黄力说。

与此同时， 相比于纯交易型的选手，

黄力更加注重对长期利率趋势的把握。他

认为，“在严格控制信用风险的情况下，

其实能赚到的是经济周期变化下利率波

动的钱， 因此对无风险利率高低的把握

也显得尤为重要。 只有通过更深的研究

和更细致的节奏把握， 才能在利率高点

锁定长期限的资产， 在利率低点配置短

期限的资产回避未来收益率上行中的损

失，也才能在赚到票息的同时通过价差获

取超额收益。 ”

无风险利率还将保持低位

对于无风险利率的趋势把握，具备货

币基金和债券基金双优投资管理经历的

黄力颇有心得。 在他看来，每一轮利率周

期的顶部和底部可能都会听见类似 “这

次不一样” 的声音，但这本质上都是一种

情绪的反应， 带有很强的线性外推思维。

从目前我国储蓄习惯和整体负债特点看，

利率水平大概率是还在一个上有顶、下有

底的区间。

在这个大判断之下，为了提高对利率

趋势把握的准确度，黄力在把握利率趋势

走向时采取了“滚动式向前看” 的策略。

“影响利率走势的因素很多，长远的把握

是很难的， 近一些的东西能够看得更清

楚。通过定期向前滚动看的方式把握每个

阶段的主要矛盾，进而把握市场的主要投

资机会。 长期累计下，就相当于把握住了

市场大多数的机会。 当然，这种定期的调

整，反过来也要求投资组合要有很好的流

动性，策略具备可调整空间。 ” 在具体个

券的选择上，黄力还会不断从配置价值和

交易价值两个角度比较不同品种的持有

价值，使组合处在最佳状态。

站在当前时点，黄力认为无风险利率

已经处在低位，虽然宏观经济可能还有下

行空间，但由于无风险利率的底部不一定

在经济的底部后面，同时考虑到通胀和汇

率对于货币政策的制约，叠加财政政策还

有很大的发力空间，因此无风险利率的下

行空间可能没有市场普遍预期的那么大。

当然， 当前的低利率还可能继续维持，甚

至在今年底明年一季度都可能维持在低

利率水平。

注重投资体验

凭借丰富的实战经验和对无风险利

率的准确把握，黄力管理的国寿安保尊荣

中短债基金自今年 1 月 25 日成立以来

A 类份额年化收益率达 4.13%，C 类份额

年化收益率达 3.83%， 同类平均分别为

2.83%、2.67%；国寿安保安盛纯债 3 个月

定开产品、国寿安保安裕纯债半年定开产

品业绩也在同类中排名居前。 （数据来

源：银河证券；截至 2019年 8月 31日）

黄力对此谈到，中短债产品主要配置中短

久期的中高等级信用债和部分利率债，该

类产品如果要给投资者带来好的投资体

验， 那么收益率曲线就不能波动太大，这

就对交易能力提出较高要求。黄力坦言尊

荣中短债基金抓住了今年几波交易性机

会，所以业绩比较突出，不过他强调为了

防止净值波动过大，每一波机会不一定要

“从头吃到尾” ，而是更注重投资胜率。

对于纯债基金的管理，黄力也有自己

的理念。 他认为，首先是要考虑今年的市

场会怎么样，先判断今年市场的无风险收

益率是处在低位还是高位，趋势是往下还

是往上， 然后再动态选择一个组合的久

期， 并在不断的滚动向前看中调整组合。

只要对未来的趋势判断对了，最后的收益

就是自然而然的事情。 如果判断是牛市，

那么可以给自己一个相对收益的目标，如

果跑在市场的前面，那最终组合的收益一

定是让人满意的。如果觉得现在市场很难

判断应该怎么做，这时候就制定一个合理

的绝对收益目标，这样同样能够跑赢大多

数人。

值得注意的是，由黄力管理的国寿安

保尊耀纯债债券型基金将于 9月 18日发

行，该产品在控制基金组合波动率基础上

具有更加灵活的久期优势，并且可以根据

不同市场环境灵活配置转债资产，还搭配

了国债期货等工具，给基金经理更多的操

作空间，有助于获取更稳定的投资收益。

国寿安保基金黄力：准确把握利率趋势 注重投资胜率

◆黄力，硕士。 2010 年起任中国人寿资产管理有

限公司固定收益部研究员，从事债券投资、研究、

交易等工作。 2013 年加入国寿安保基金管理有限

公司，现任国寿安保增金宝货币市场基金、国寿安

保安裕纯债半年定期开放债券型发起式证券投资

基金、国寿安保安丰纯债债券型证券投资基金、国

寿安保安盛纯债 3 个月定期开放债券型发起式证

券投资基金及国寿安保尊荣中短债债券型证券投

资基金基金经理。
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