
大类资产配置图表

高风险基金组合配置

中风险基金组合配置

fund

06

投基导航

2020

年

1

月

13

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：马晓军

上周A股ETF份额

减少近10亿份

□本报记者 林荣华

上周市场整体震荡上行， 上证指数和深证成指分

别上涨0.28%和2.10%，A股ETF逾七成上涨，日均成交

额158.20亿元，与前一周基本持平。 以区间成交均价估

算，上周A股ETF份额总体减少9.95亿份，资金净流出

约6.29亿元。 券商类ETF份额连续四周增加，同时，受

益于沪深300ETF期权上市， 华泰柏瑞沪深300ETF、

嘉实沪深300ETF近期规模增长明显。

券商ETF份额连续四周增加

Wind数据显示，上周主要宽基指数ETF份额增减

不一。 华夏上证50ETF份额减少1.71亿份；汇添富中证

800ETF份额减少2.16亿份。 不过， 华泰柏瑞沪深

300ETF、华夏沪深300ETF、嘉实沪深300ETF份额分

别增加3.21亿份、1.10亿份、1.15亿份。 创业板方面，易

方达创业板ETF增加2.78亿份。

窄基指数ETF中，券商ETF份额连续第四周增加。

国泰中证全指证券公司ETF、 华宝中证全指证券公司

ETF、 南方中证全指证券公司ETF份额上周分别增加

5.18亿份、6.54亿份、2.64亿份。 以区间成交均价估算，

上周A股ETF份额总体减少9.95亿份， 资金净流出约

6.29亿元。

华泰柏瑞沪深300ETF规模增长明显

2020年以来，A股主要宽基指数ETF份额变化不

一， 叠加2019年12月以来的本轮反弹中A股主要指数

涨幅不一，因此带动A股ETF规模排名发生变化。

Wind数据显示，截至1月10日，南方中证500ETF

总规模为467.34亿元，位列A股ETF规模榜第一位，华

夏上证50ETF规模为457.09亿元，位列第二位。位列第

三位的是华泰柏瑞沪深300ETF，规模为435.50亿元。

值得注意的是， 受益于沪深300ETF期权上市，华

泰柏瑞沪深300ETF、嘉实沪深300ETF作为期权合约

标的，近期规模增长明显。 Wind数据显示，截至1月10

日，自2019年12月20日沪深300ETF期权上市以来，华

泰柏瑞沪深300ETF、嘉实沪深300ETF规模分别增长

65亿元和32.49亿元，增幅分别达到17.55%和13.07%。

同期，南方中证500ETF规模增长15.17亿元，华夏上证

50ETF规模减少16.51亿元， 华夏沪深300ETF规模增

长23.46亿元。

某公募人士表示， 参考上证50ETF期权上市交易

之后，作为标的的华夏上证50ETF规模增长显著，未来

华泰柏瑞沪深300ETF、嘉实沪深300ETF规模还有较

大的增长空间，不排除华泰柏瑞沪深300ETF将来成为

A股ETF规模冠军的可能。

注重基金经理风格及选股能力

□金牛理财网 宫曼琳

近期由明星基金经理杨浩管理的交银

内核驱动混合基金1日结束募集，再次引发

市场对明星基金经理关注。 2019年明星基

金经理新发基金规模号召力凸显， 以主动

偏股型基金为例，全年成立353只主动偏股

型基金 （分级/类子份额基金合并计算，下

同），其中发行份额在50亿份以上的基金为

8只， 占比2.27%，8只基金的相同特点是均

由历届曾获得基金业奖项的明星基金经理

管理（仅考察任职期限最长基金经理），从

侧面反映了明星基金经理在主动偏股型基

金发行市场的号召力。

基金投资者希望通过选择明星基金经

理管理产品获得超额收益， 根据金牛理财

网对基金经理历史投资数据分析， 该选择

具有一定合理性： 明星基金经理管理的基

金长期具有超额收益。

以历届曾获得基金金牛奖的基金经理

代表市场明星基金经理， 分年度和时间区

间分别对比金牛基金经理与全市场基金经

理业绩表现， 在分年度计算中金牛基金经

理选取年初（或上一年度末）基金经理旗

下已获奖且在管基金 （本文主要统计股票

型基金和混合型基金），计算各年度样本基

金收益率均值， 同时计算同期全市场基金

经理收益率均值， 对比来看2010年以来的

十个年度中， 七个年度金牛基金经理年度

收益率优于全市场基金经理年度收益率；

拉长区间计算近三年、近五年、近十年收益

率可见金牛基金经理上述区间收益率均高

于同期全市场基金经理收益率， 长期具备

超额收益。

明星基金经理的投资管理能力和规模

管理能力也可通过其在管基金规模得到侧

面验证， 将全市场在任基金经理分为金牛

基金经理和非金牛基金经理， 统计股混型

基金经理，其中金牛基金经理197名，占比

14%。 从管理基金规模数据对比来看，金牛

基金经理平均在管基金规模明显高于非金

牛基金经理， 平均规模为非金牛基金经理

的3.56倍。 此外，选取各基金经理管理基金

中规模最大基金统计平均规模来看， 金牛

基金经理在管规模最大基金的平均规模大

于非金牛基金经理在管规模最大基金的平

均规模164.84亿元。

明星基金经理历史具备长期创造超额

收益能力， 但在明星基金经理的选择方面

仍建议因时制宜，从实际分析来看，以金牛

基金经理为代表的明星基金经理的普遍特

征是有明确的投资风格， 统计分析历届获

奖金牛基金风格 （近三年夏普模型投资风

格分析法判断）可以发现，其中平衡风格基

金， 即成长和价值风格都不突出的基金占

比仅为2.66%，而97.34%的基金均有明显的

风格。

不同明星基金经理风格不同， 在不同

风格的市场行情中， 对应风格的基金经理

能够有较好的表现， 判断基金经理投资风

格主要从基金经理管理产品的风格对基金

经理风格进行判断， 对基金产品的风格判

断则可通过对基金净值和基金持仓数据进

行分析， 市场常见晨星风格箱方法主要基

于基金持仓数据， 而夏普模型投资风格分

析则主要基于基金净值数据。 建议投资者

根据自身市场风格预期选择基金经理，投

资其旗下对应风格的代表产品。

除了风格判断外，第二点建议对明星基

金经理优中选优，在该部分主要从过往业绩

和职业经验两个方面判断。在过往业绩层面

我们主要通过对过往业绩分析， 从收益水

平、 风控能力和稳定性等角度进行判断，

2020年市场从A股估值情况来看，市场主要

指数估值较2019年显著提升，2020年较

2019年投资难度提升， 虽然预计2020年权

益市场机会大于风险，但具体还要关注企业

的盈利回升情况，在此背景下基金经理的选

股能力格外重要，建议投资者重点关注。

在职业经验层面从平均任职时长统计

来看，金牛基金经理平均任职时间更长，权

益类基金明星基金经理平均任职时长4.93

年，而非金牛基金经理任职则未满3年。 虽

然考虑存在幸存者偏差但也从侧面反映了

基金经理职业经验的作用，在相同情况下，

仍建议投资者选择职业经验更为丰富的基

金经理管理的产品。

2020年权益市场机会大于风险

多元配置降低波动

□国金证券金融产品中心

在中长期资金不断流入、 权益资产风

险溢价提升以及估值并未出现过度泡沫等

因素影响下， 市场将获得有效支撑， 预计

2020年权益市场机会大于风险， 但指数高

度仍将主要取决于企业整体盈利能力的回

升程度。 短期来看，A股市场在建安投资和

基建投资的带动下， 叠加业绩真空期及春

节错峰等因素的来临，“春季躁动” 行情开

启。 但经济数据、企业季报数据以及前期政

策实施结果尚有待观察， 因此 “躁动” 过

后，市场波动在所难免。 而债市方面，预计

全年十年期国债收益率中枢震荡下移。 当

前阶段， 建议投资者继续维持权益类基金

产品的高仓位配置，保持组合进攻性；并通

过部分仓位多元配置于中高等级信用债或

避险类资产，从而控制组合整体波动。

大类资产配置

国内权益市场方面， 整体机会大于风

险，但全年出现单边上涨的概率较小。而美

股虽短期内有望保持强势，但中长期预计

上行弹性不足且波动幅度加剧。 债市方

面， 预计利率债收益率前高后低， 呈现震

荡下行态势。 商品类资产方面，短期避险

情绪仍将是左右黄金价格走势的核心因

素；不过，随着美联储扩表的进一步实施，

以美元计价的黄金价格中枢仍会不断抬

升， 黄金的长期配置价值仍存。 而原油全

年仍将受到多重因素综合影响，预计波动

率仍将维持高位。 当前阶段，建议投资者

继续维持权益类基金产品的高仓位配置，

保持组合进攻性；并通过部分仓位参与中

高等级信用债为主的固收产品，以控制组

合波动风险。 海外资产方面，可重点关注

美股QDII及港股QDII的投资机会，在流动

性宽松伴随市场情绪转暖的条件下，动态

把握时机。 同时，可通过适度持有黄金等

避险资产，从而分散风险，实现攻守兼备

的目标。

结合当前市场环境， 具体配置建议如

下： 积极型投资者可以配置20%的主动股

票型基金、20%的积极配置混合型基金、

40%的灵活配置混合型基金、20%的保守

配置混合型基金； 稳健型投资者可以配置

30%的灵活配置混合型基金、30%的保守配

置混合型基金、40%的货币市场基金；保守

型投资者可以配置20%的保守配置混合型

基金、20%的债券型基金、60%的货币市场

基金或理财型债基。

权益类开放式基金：

回归选股能力 侧重科技主题基金

国内权益市场方面， 整体机会大于风

险，但全年出现单边上涨的概率较小。 但

“春季躁动” 过后，市场波动在所难免。 中

长期来看，随着“稳增长” 及深化改革开

放政策逐步兑现、CPI回落后货币操作空

间加大、低利率环境下权益资产投资价值

提升；同时，在外资、养老金、保险资金等

中长期资金持续流入下，A股中长期配置

价值犹存。

在具体配置的选择上，首先，由于当前

在核心资产领域的机构配置较为拥挤，同

时性价比已经有所下降，因此，对基金经理

的选股能力提出更高的要求， 更需注重精

选及分散投资；对于以“自下而上” 选股为

主并适当结合行业景气进行调整的基金产

品，以及注重组合风格均衡的产品，可作为

组合关注的重点。 其次，在主题类基金的选

取上，可侧重科技主题类基金产品。 不过，

在科技主题类基金品种中， 基金经理的风

格、擅长的领域也存在一定的差异，因此，

在把握科技主题大的投资机会的同时，更

应结合基金经理擅长的领域、投资偏好，匹

配顺应科技发展脉络的基金产品。

固定收益类基金：

把握利率机会 控制转债敞口

2020年经济大方向上利好债市， 从全

年看， 经济下行幅度与政策逆周期调节力

度之间的博弈仍是宏观发展的主线。 在债

券型基金选择上，信用债方面，2019年下行

幅度已然较大，信用利差经过压缩后，2020

年资本利得的空间不大， 但是票息对于组

合的保护仍然重要。同时，2020年信用分层

分化现象将持续， 建议以稳健类中高等级

信用债配置为主。 建议组合配置部分具有

利率债弹性且擅长波段操作的债券基金，

把握市场利率下行的大趋势， 及短期市场

震荡的操作机会。 可转债方面，经过2019年

的大涨， 转债不论是价格和估值都处于相

对高位，但考虑到在国内经济转型阶段，长

期看权益市场中科技和消费依然有结构性

行情。 且转债是偏股性的资产，对于增强债

券组合的收益作用较为显著， 因此建议适

度配置具备可转债弹性的基金， 把握权益

市场结构性行情。

QDII基金：

分散组合整体风险

未来市场流动性及投资者风险偏好仍

将对股指走势产生影响。 但中长期来看，宽

松预期的支撑力度恐难以为继， 市场料将

回归基本面主线。 从QDII基金的配置角度

来看，预计权益资产将延续高位震荡走势，

建议QDII基金组合以权益品种为核心、保

持一定进攻性，从而积极把握投资机会，同

时增强组合资产多元化， 以分散组合整体

风险。

■ 一周基金业绩

股基净值加权

平均上涨2.18%

上周A股市场震荡上涨， 上证指数上涨0.28%，深

证成指上涨2.10%，创业板指上涨3.71%。 从申万一级

行业看，上周科技板块涨幅靠前，计算机领涨，涨幅超

过4%，而金融板块小幅回调，银行与非银金融跌幅均

超1%。 在此背景下，股票型基金净值上周加权平均上

涨2.18%， 纳入统计的414只产品中有385只产品净值

上涨。 指数型基金净值上周加权平均上涨0.89%，纳入

统计的1021只产品中有786只产品净值上涨， 配置科

技、白酒和医疗主题的基金周内领涨。混合型基金净值

上周加权平均上涨1.56%， 纳入统计的3351只产品中

有2972只产品净值上涨，占比近九成。 QDII基金净值

上周加权平均上涨0.47%， 投资科技及消费的QDII周

内领涨，纳入统计的266只产品中有186只产品净值上

涨，占比近七成。

公开市场方面，上周有500亿元逆回购到期，央行

未开展公开市场操作，全口径看，全周净回笼资金500

亿元，资金面继续维持宽松态势，隔夜Shibor利率周内

小幅上升，但仍处在较低水平。 在此背景下，债券型基

金净值上周加权平均上涨0.16%， 纳入统计的2911只

产品中有2772只产品净值上涨，占比逾九成。短期理财

债基收益优于货币基金，最近7日平均年化收益率分别

为0.05%、0.05%。

股票型基金方面， 汇丰晋信低碳先锋以周净值上

涨9.22%居首。 指数型基金方面，华夏创业板动量成长

ETF周内表现最佳，周内净值上涨5.30%。 混合型基金

方面，诺安安鑫周内净值上涨6.17%，表现最佳。 债券

型基金方面，中信保诚稳达A周内以3.52%的涨幅位居

第一。 QDII基金中，华夏移动互联美元现汇周内博取

第一位，产品净值上涨4.18%。 （恒天财富）


