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11月18日，央行进行1800亿元逆回购

操作，中标利率为2.5%，较前次下降5个基

点。 值得注意的是，这是央行继11月5日下

调MLF利率以来半个月内第二次 “降

息” 。受此利好消息提振，债券市场应声大

涨，“降息” 的短期效果立竿见影。 然而，

关于央行为何半个月内两次 “降息” ，对

债券市场有何长期影响，市场却出现了明

显的分歧。

有观点认为，在猪价大幅推升通胀的

背景下，央行仍毅然选择“降息” ，释放了

强烈的宽松信号，说明我国已进入降息周

期。 另一些观点则认为，央行本次“降息”

幅度很小，表明通胀等因素仍在制约货币

政策空间。

我们认为，只有弄清央行“降息” 的

真正意图， 才能更准确的判断长期影响。

支持经济增长、保持物价稳定、防范金融

风险是央行的主要政策目标。 受内外部不

确定因素的影响，三季度GDP增速回落至

6.0%， 接近政府工作报告提出的目标下

限，“稳增长”的重要性明显提升。

事实上， 从拓宽专项债可用作资本

金的范围， 到降低部分基础设施项目最

低资本金比例， 再到把水利工程及配套

设施建设作为突出重点，货币政策之外财

政政策也在同步发力。因此，从“稳增长”

政策组合拳的角度来看央行“降息” 可能

更加完整。

就此而言，央行“降息” 至少释放了

四个信息：1） 当前经济下行压力较大，且

已接近政策目标底线；2）由于通胀是结构

性的，故其优先级不及“稳增长” ；3）若经

济进一步下行， 政策大概率将进一步加

码；4）“稳增长” 不会单兵作战，财政政策

与货币政策将形成合力。

进一步结合央行本次“降息” 幅度较

小，或表明尽管通胀是结构性的，但在通

胀压力减弱之前，“稳增长” 将主要依靠

财政政策，货币政策短期内空间有限。 而

在减税降费的背景下，财政发力或意味着

专项债扩容与配套资金增长。

目前来看， 基建投资与制造业投资

增速已处于较低水平， 对经济的拖累正

在减弱。海外经济虽然疲弱，但在宽松政

策的刺激下，进一步恶化的概率不大，外

需对经济的拖累也相对可控。 消费增长

向来较为平稳， 经济下行或主要来自房

地产。

综合考虑人口结构、金融环境及监管

政策，房地产投资下行压力不小，但节奏

上可能是“前高后低” ，短期内仍有韧性。

因此，尽管央行“降息” 整体利好债券市

场，但仍面临经济韧性较强、货币政策受

通胀制约，专项债及配套资金高增等因素

扰动。

从这个角度来看，短期内若债券市场

大幅上涨，更多是市场参与者的“抢跑” 。

在参与“降息” 盛宴的过程中，不妨“留一

份清醒，留一份醉” 。

富国基金：半个月两次“降息” 对债市的影响究竟有多大？

瑞银资管施斌：2020年看好消费蓝筹股

□

本报记者 吴娟娟

日前， 瑞银资管中国股票主管施斌在接受

中国证券报记者采访时表示，2020年看好A股

的消费蓝筹股。 针对外资配置A股呈较多重合

的现象，施斌表示，重合不是抱团而是共同理念

使然，这种趋势还将持续。

外资将增配A股

中国证券报：

2020

年看好

A

股的哪些行业

板块？

施斌：2020年看好大消费类的行业板块，

包括医疗和服务业。 一是这些行业与宏观经济

环境相关性较低；二是这些行业处在发展的初

级阶段，长期增长潜力比较大。 对于投资者来

说，最重要的是从这些行业里挖掘出优秀的企

业。2020年对市场偏乐观，市场不缺流动性，不

缺资金。

基于当前的房地产调控政策， 资金流向房

地产市场的可能性不大， 资金在股市配置的需

求是持续存在的。 外资长远来看会继续增加对

A股的配置，资金面应该比较宽松。

中国证券报：如何看待外资抱团现象，这种

现象是否会持续？

施斌： 外资机构在A股的持仓存在较大重

合度，这是因为他们选股的理念比较接近，所以

不存在所谓“抱团” 的现象。 最终持仓结果好像

很集中，但并不是商量好的。

控制回撤留住回报

中国证券报：过去一年，部分消费蓝筹股价

显著回调，该如何应对回调

?

施斌：举例来说，瑞银在某白酒龙头回调时

进行了加仓。 尽管该公司2018年三季度业绩不

佳，但是公司的长期发展没有问题，股票回调给

了瑞银机会。 从近两年来看， 企业增长依然出

众。看得长远些，就不会因为短期增长放缓而丧

失信心。

很多人认为股价涨了估值就偏高， 但瑞银

认为还是要看它的基本面。 某些消费蓝筹股上

市到现在，股价已经涨了百倍。关键要看企业盈

利增长情况，如果其股价和基本面是匹配的，股

价涨再多也只是基本面正常的反映。

中国证券报： 你们的股票组合换手率有多

高？ 调仓有哪些基本原则？

施斌：瑞银有很多公司都拿了10年以上了，

比如茅台、平安、招行、恒瑞、格力、美的等。瑞银

不是10年不动，会根据个股基本面进行调整。如

果股价表现很好，但是盈利的不确定性增强了，

股价短期调整的可能性远超股价继续上涨的可

能性， 瑞银会做一些调整。 但不会放弃这家公

司。 瑞银平均换手率大概是20%，也就是说，瑞

银平均每只股票会持有5年以上。

瑞银也并非对市场情绪置之不理。 市场

很热的时候， 即便很喜欢的公司也有可能被

高估。 在这种情况下，可能首先把质次价高的

东西卖掉。 质优价高的股票，瑞银会考虑获利

了结一部分，等市场比较平稳时再加上去。 对

瑞银来说， 最重要的还是要为投资者创造长

期回报。

中国证券报：

2018

年你们的境内股票私募

产品回撤控制得当，这是如何实现的？

施斌：2018年年初时，瑞银觉得投资者对外

围不确定性等风险因素预期不够。 2018年大部

分时间，瑞银都把仓位控制在50%以下。 尽管风

险因素被市场低估， 但瑞银觉得有些企业长期

来看还是值得投资的。

到了2018年11月的时候， 瑞银改变了对A

股市场的看法，整体看多。 市场何时反弹还判断

不准， 但当时认为买价值低估的股票并持有两

三年，获得收益的可能性非常大，所以把现金比

例降了下来。值得注意的是，瑞银虽然改变了看

法，但还是秉持控制风险的态度。 2018年12月

份A股市场又跌了一些。事后看来，2018年11月

加仓稍微早了一些。 不过， 相比2019年1月加

仓，前者效果要好很多。

浮动费率基金本周密集发行

□

本报记者 徐金忠

浮动管理费率基金再开闸。 截至中国证券

报记者24日晚发稿时，首批获得批文的6只基金

中，已有国泰研究精选两年持有期混合、富国阿

尔法两年持有期混合、 华安汇智精选两年持有

期混合、华泰柏瑞景气回报一年持有期混合4只

基金产品公告将于11月28日起正式发售，4只基

金的首募规模均限制在30亿元。

业内人士指出， 浮动管理费率基金设立

的初衷， 是为了实现基金公司与基金持有人

之间的利益捆绑， 让基金公司更有动力为持

有人获得更高的收益率。 但综观公募基金行

业发展至今，基金经理的水平参差不齐，在市

场已进入充分竞争的背景下， 公募基金能否

为持有人提供更高收益， 核心竞争力仍是投

研实力。

固定费率+业绩报酬

从4只确定于28日发行的浮动管理费率基

金披露的信息来看， 低于目前普通混合型基金

的固定管理费率和有条件地提取业绩报酬，或

成为此类产品未来主要的模式。

具体而言，这4只基金均采用0.8%的固定管

理费率， 这低于目前普通股混基金1.5%的管理

费率。而在业绩报酬方面，当基金年化收益率超

过8%时，4只基金可对超过8%的部分提取20%

的业绩报酬。

上海某基金经理表示， 这种模式在私募行

业和基金专户中并不鲜见。 降低固定管理费率

在一定程度上降低了基金持有人的费率负担，

同时对于以管理费率为主要收益的基金公司带

来压力，倒逼其必须通过做好基金产品业绩，获

取业绩报酬才能弥补管理费率降低的收入差

距。 从理论上而言，这会要求基金经理从绝对收

益的角度去思考基金产品运作。

封闭式运作或成主流

值得注意的是，28日将发行的这4只浮动管

理费率基金均为封闭式。业内人士认为，这种模

式未来也可能成为浮动管理费率基金的主流。

具体来看， 国泰研究精选两年持有期混

合、富国阿尔法两年持有期混合、华安汇智精

选两年持有期混合、华泰柏瑞景气回报一年持

有期混合的封闭期分为一年持有期和两年持

有期两类，而这4只基金是每个工作日都开放

申购的。 这就意味着，投资者自申购该基金并

获得份额确认后，在封闭期内是不能提出赎回

申请的，但在封闭期结束后，则可以提出赎回

申请。

在基金经理眼里，这个封闭期制度的设立，

一方面有利于基金经理用更长时间的眼光来拟

定操作策略，不至于为了博取短期收益而冒险；

另一方面，则有利于浮动管理费率中，业绩报酬

的计算和提取。 目前两只基金合同约定，基金管

理人对每笔基金份额年化收益率超过8%的部

分，按比例提取业绩报酬，计提比例为20%，业

绩报酬计提是从每笔基金份额赎回时计提；如

果基金年化收益率不超过8%，就不再计提业绩

报酬。

业内人士指出，封闭期的设立，可以防范持

有人频繁申赎给基金经理带来操作困扰， 也确

实有利于业绩报酬的计算，但这并不意味着，模

式的设计可以让基金产品获得绝对收益。 投资

人要想享受浮动管理费率基金带来的好处，核

心在于管理产品的基金经理能否将投资策略，

从相对收益策略转变为绝对收益策略， 以为持

有人获得实际回报为目标。
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