
铁公基“打鸣” 基金闻声大增仓

本报记者 李良

基金经理老王的上周， 是紧张而

又忙碌的。 自温家宝总理在湖北考察

并强调将“稳增长”放在更加重要位置

上后，短短十余日，基金业对经济刺激

政策的憧憬迅速取代了对经济下滑趋

势明朗的担忧。在上周A股的跌宕起伏

中，老王一改往日“作壁上观”的态度，

主动增仓并开始对旗下基金的持仓结

构进行快速调整。 增仓及调整的主线

十分清晰， 自然是围绕着对经济刺激

政策的预期，卖出医药、消费类等防御

性个股，转而大手笔增仓水泥、建材以

及机械等政策弹性最大的板块。

与老王一起快速动手的基金经理

不在少数。 来自海通证券的数据统计，

剔除未公告2012年一季报的基金，估

算主动管理股票与混合型开放式基金

（不含偏债混合型， 以下简称 “股混

型”） 双周平均股票仓位后显示，2012

年5月18日至5月31日之间， 股混型基

金的股票仓位大幅提升至82.21%，相

较于上一个周期的78.8%增加了3.41个

百分点，升至2006年以来的较高水平。

“显然，大家想到一块去了。 ”对于这组

数据，老王如此评价道。

憧憬政策刺激大增仓

资本市场二十余年的世事变迁，

并未改变A股投资者心中那根无形指

挥棒———“政策”的超然地位。 但相较

于普通投资者而言， 力量日益壮大的

机构投资者对政策的价值更为敏感。

当众多专家、 市场评论者铺天盖地的

质疑， 令普通投资者对此轮经济刺激

政策的效果将信将疑时， 以基金为主

的机构投资者们已经快马加鞭地开始

了新的布局。

老王坦陈， 此轮经济刺激政策不

可能重现‘4万亿’的辉煌已是市场的

共识。 不过，他同时强调，这并不妨碍

它成为当前A股市场最重大的利好。他

进一步分析指出，一方面，“稳增长”发

出了政策拐点的信号， 而去年压制市

场的最大利好 “紧缩政策” 将成为历

史。 各种不同的刺激政策会在中长期

内持续出台， 这就给投资者一个非常

明朗的政策预期， 显然这对投资是非

常重要；另一方面，虽然无法预测“稳

增长” 能够在多大程度上改变当前中

国经济下滑的趋势， 但从积极地角度

来看， 政府的主动干预会有效控制经

济下滑的幅度，而当前的A股市场已经

充分反映了对经济下滑的预期。 因此，

A股有望在刺激政策陆续出台后见到

“大底”，并逐步走出上升行情。

而根据海通证券的测算， 最近两

周基金的仓位提升正是来自于基金的

主动加仓。 海通证券的数据同时显示，

考察市场指数情况， 假设在估算期间

基金持股不动，忽略申购赎回的影响，

依据中证800指数涨幅，可以推算本期

股票型基金仓位应为83.22%， 而目前

股票型基金仓位是86.88%， 说明股票

型基金主动增仓3.66个百分点。 相应

的， 在考虑到市值变化带来的影响之

后，混合型基金的仓位应为71.43%，而

目 前 混 合 型 基 金 的 仓 位 估 算 为

74.35%， 即混合型基金整体主动增仓

2.92个百分点。

何勇（化名）是上周主动加仓的另

一名基金经理。 他所执掌的某股票型

基金在短短一周时间内， 仓位就提升

了将近4个百分点。 何勇的增仓方向也

是围绕着“政策指挥棒”而动，水泥、建

材是他最主要的增仓对象。 “也许你会

说，这些板块最近涨幅已经过大，万一

政策力度不如预期， 那投资风险会很

大。 不过， 我看到的更多是积极地一

面。 中国经济的下滑早已在预料之中，

否则A股也不会跌这么久。 反过来看，

当政府开始注重经济增长的时候，这

种经济下滑的最坏预期便已经过去。 ”

何勇说，“现在加仓是因为未来正在逐

渐明朗，我们在为中长期投资布局。 ”

光大保德信基金的观点则更为明

确： 中国政府的政策能够托住今年中

国经济的底，中国经济在今年三、四季

度可能会出现向上趋势。 “根据历史的

经验， 经济下滑后出现反弹除了政府

刺激政策外， 还综合了经济自然调整

的诸多力量，包括猛烈去库存的结束，

海外经济的谷底反弹， 房地产市场的

恢复和恐慌情绪的退潮。 而本轮经济

调整也将如此， 上述经济的内在动力

结合政府刺激政策， 最终会共同促使

中国经济在今年三、 四季度出现向上

趋势。这已经足够支撑今年的我国A股

市场。 ”光大保德信称。

A股“甜蜜期”或将开始

千呼万唤始出来的政策， 瞬间改

变了A股市场投资者们的心态。 因此，

尽管5月份PMI下滑继续超预期， 欧债

危机似乎已进入了最激烈、 最难测的

时刻， 但依然有不少基金经理坚定地

认为，A股的“蜜月期”或将从6月份开

始。

海富通基金指出，在过去三周，在

国内经济疲弱、 欧洲政局风谲云诡等

诸多利空因素的夹击下，A股市场震荡

走低， 市场对于政策放松的预期则成

为支撑股指的重要力量。 而未来一段

时间， 市场仍将呈现经济运行状况和

政策放松预期之间的博弈。 近期市场

还将历经低迷的基本面考验， 短时间

内难以出现明显的趋势性机会。 但海

富通基金同时表示， 随着通胀继续下

行，“稳增长” 目标明确带来的新一轮

预调微调加码，预计6-7月份市场或有

望迎来甜蜜期， 经济同比数据预期改

善、及“十八大”预期等则可能将成为

主导因素。

同样乐观的， 还有光大保德信基

金。 光大保德信指出，目前A股市场最

重要的是， 国内市场已找到了影响市

场的主线， 即经济数据低于预期和政

策放松之间的博弈。 据此，光大保德信

判断：如果未来的经济数据好于预期，

市场自然会转暖； 如果经济数据持续

低于预期， 则市场就希望有更大力度

的政策放松，只要有这种希望存在，市

场就不大可能出现大幅度下跌。 “在市

场经过一定程度回调以及近期的整固

反弹的情况下， 我们判断短期内市场

存在进一步的反弹机会。 ”

从中国证券报记者的采访情况来

看， 多数受访的基金经理都对下半年

的投资机会呈现乐观情绪。 在他们看

来，A股的估值优势依然存在， 流动性

宽松已成定局， 现在缺乏的只是市场

信心和政策鼓励。 只要刺激政策能够

持续释放，即便规模不是很大，也会逐

渐增强投资者信心， 改变场外资金观

望的气氛。 “导火索已经点燃，我们需

要耐心等待市场爆炸的那一刻。 ”某基

金经理笑着表示。

观望派忧刺激政策低于预期

如果A股市场的走势，确如许多基

金经理预期的那般强势， 依照过往的

经验， 一场新的竞赛或将就此拉开帷

幕。

尽管在最近两周， 加仓及调仓已

成为多数基金经理的群体性行为，但

依然有疑惑者选择了谨慎观望。 他们

所提防的并非是担忧刺激政策的反复

或低于预期，而是近年来A股市场过于

短期的剧烈波动。 “市场的信心依然不

稳，成交量还是很低。 从趋势的角度来

看，依然难以看到大机会的出现。 在这

种背景下， 追高热门板块具有很大的

风险， 因为整个市场都有短期获利见

好就收的惯性思维， 在目前位置去追

高水泥、建材等板块，心里还是有些不

踏实。 ”上海某基金经理向中国证券报

记者表示。

事实上，除了上述担忧之外，调仓

过程的痛苦和漫长也是阻碍一些基金

经理加入“群体性行为”的重要原因。

由于他们所持重仓股的流动性不够，

要想大规模的调仓、 集中性抛售重仓

股势必引起对净值的短期不利冲击，

这显然是他们难以接受的。 而若慢慢

调仓， 待自己好不容易将重仓股减持

获得资金并加入“群体性行为”后，却

极有可能遭遇热门股冲高回落的时

候，遭遇重大投资风险。

业内人士指出， 这种现象会导致

不同基金在下半年业绩出现明显差

距， 而部分基金经理操作上的激进行

为将会加速这一过程。 “这并不是说，

现在迅速买入水泥、 建材等板块的基

金就会笑到最后， 毕竟那些缓加仓和

慢调仓的基金经理的担忧是有一定道

理的， 一旦市场走势并非如预期般强

势， 现在的抢攻有可能就是失败的伏

笔。 ”

该业内人士进一步指出， 这种现

象的意义在于， 政策的拐点已经显著

引发了部分基金之间的操作分歧，并

且这种分歧有可能随着市场变化而进

一步加大， 这必然会导致不同基金之

间业绩差距的拉大。 基金持有人需要

高度关注这种风险。
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“甜蜜期” 或开始

千呼万唤始出来的政策，

瞬间改变了

A

股市场投资者

们的心态。 因此， 尽管

5

月份

PMI

下滑继续超预期，欧债危

机似乎已进入了最激烈、最难

测的时刻，但依然有不少基金

经理坚定地认为，

A

股的 “蜜

月期”或将从

6

月份开始。

海富通基金指出， 在过

去三周， 在国内经济疲弱、

欧洲政局风谲云诡等诸多

利空因素的夹击下，

A

股市

场震荡走低，市场对于政策

放松的预期则成为支撑股

指的重要力量。 而未来一段

时间，市场仍将呈现经济运

行状况和政策放松预期之

间的博弈。 近期市场还将历

经低迷的基本面考验， 短时

间内难以出现明显的趋势性

机会。 但海富通基金同时表

示， 随着通胀继续下行，“稳

增长” 目标明确带来的新一

轮预调微调加码， 预计

6-7

月份市场或有望迎来甜蜜

期， 经济同比数据预期改

善、及“十八大”预期等则可

能将成为主导因素。

同样乐观的，还有光大保

德信基金。 光大保德信指出，

目前

A

股市场最重要的是，国

内市场已找到了影响市场的

主线，即经济数据低于预期和

政策放松之间的博弈。

据此， 光大保德信判断：

如果未来的经济数据好于预

期，市场自然会转暖；如果经

济数据持续低于预期，则市场

就希望有更大力度的政策放

松， 只要有这种希望存在，市

场就不大可能出现大幅度下

跌。 “在市场经过一定程度回

调以及近期的整固反弹的情

况下，我们判断短期内市场存

在进一步的反弹机会。 ”

从中国证券报记者的采

访情况来看，多数受访的基金

经理都对下半年的投资机会

呈现乐观情绪。

在他们看来，

A

股的估值

优势依然存在， 流动性宽松

已成定局， 现在缺乏的只是

市场信心和政策鼓励。 只要

刺激政策能够持续释放，即

便规模不是很大， 也会逐渐

增强投资者信心， 改变场外

资金观望的气氛。“导火索已

经点燃， 我们需要耐心等待

市场爆炸的那一刻。 ”某基金

经理笑着表示。

铁公基“打鸣” 基金闻声大增仓

□

本报记者 李良

基金经理老王上周紧张而忙碌。自温家宝

总理在湖北考察并强调将“稳增长”放在更加

重要位置后，短短十余日，基金业对经济刺激

政策的憧憬迅速取代了对经济下滑趋势明朗

的担忧。 在上周

A

股的跌宕起伏中，老王一改

往日“作壁上观”的态度，主动增仓并开始对旗

下基金的持仓结构进行快速调整。增仓及调整

的主线十分清晰，自然是围绕着对经济刺激政

策的预期，卖出医药、消费类等防御性个股，转

而大手笔增仓水泥、建材以及机械等政策弹性

最大的板块。

与老王一起快速动手的基金经理不在少

数。 来自海通证券的数据统计， 剔除未公告

2012

年一季报的基金， 估算主动管理股票与

混合型开放式基金（不含偏债混合型，以下简

称“股混型”）双周平均股票仓位后显示，

2012

年

5

月

18

日至

5

月

31

日之间， 股混型基金的股

票仓位大幅提升至

82.21%

， 相较于上一个周

期的

78.8%

增加了

3.41

个百分点，升至

2006

年

以来的较高水平。“显然，大家想到一块去了。”

对于这组数据，老王如此评价道。

憧憬政策刺激大增仓

资本市场二十余年的世事

变迁，并未改变

A

股投资者心中

那根无形指挥棒———“政策”的

超然地位。 但相较于普通投资

者而言， 力量日益壮大的机构

投资者对政策的价值更为敏

感。 当众多专家、市场评论者铺

天盖地的质疑， 令普通投资者

对此轮经济刺激政策的效果将

信将疑时， 以基金为主的机构

投资者们已经快马加鞭地开始

了新的布局。

老王坦陈， 此轮经济刺激

政策不可能重现“

4

万亿”的辉

煌已是市场的共识。 不过，他

同时强调， 这并不妨碍它成为

当前

A

股市场最重大的利好。

他进一步分析指出，一方

面，“稳增长”发出了政策拐点

的信号，而去年压制市场的紧

缩政策将成为历史。 各种不同

的刺激政策会在中长期内持

续出台，这就给投资者一个非

常明朗的政策预期，显然这对

投资是非常重要； 另一方面，

虽然无法预测“稳增长”能够

在多大程度上改变当前中国

经济下滑的趋势，但从积极地

角度来看，政府的主动干预会

有效控制经济下滑的幅度，而

当前的

A

股市场已经充分反映

了对经济下滑的预期。因此，

A

股有望在刺激政策陆续出台

后见到“大底”，并逐步走出上

升行情。

而根据海通证券的测算，

最近两周基金的仓位提升正是

来自于基金的主动加仓。 海通

证券的数据同时显示， 考察市

场指数情况， 假设在估算期间

基金持股不动， 忽略申购赎回

的影响， 依据中证

800

指数涨

幅， 可以推算本期股票型基金

仓位应为

83.22%

， 而目前股票

型基金仓位是

86.88%

， 说明股

票型基金主动增仓

3.66

个百分

点。 相应的，在考虑到市值变化

带来的影响之后， 混合型基金

的仓位应为

71.43%

， 而目前混

合 型 基 金 的 仓 位 估 算 为

74.35%

， 即混合型基金整体主

动增仓

2.92

个百分点。

何勇 （化名） 是上周主动

加仓的另一名基金经理。 他所

执掌的某股票型基金在短短

一周时间内，仓位就提升了将

近

4

个百分点。 何勇的增仓方

向也是围绕着 “政策指挥棒”

而动，水泥、建材是他最主要

的增仓对象。 “也许你会说，这

些板块最近涨幅已经过大，万

一政策力度不如预期，那投资

风险会很大。 不过，我看到的

更多是积极地一面。 中国经济

的下滑早已在预料之中，否则

A

股也不会跌这么久。 反过来

看，当政府开始注重经济增长

的时候，这种经济下滑的最坏

预期便已经过去。 ” 何勇说，

“现在加仓是因为未来正在逐

渐明朗，我们在为中长期投资

布局。 ”

光大保德信基金的观点

则更为明确：中国政府的政策

能够托住今年中国经济的底，

中国经济在今年三、四季度可

能会出现向上趋势。 “根据历

史的经验，经济下滑后出现反

弹除了政府刺激政策外，还综

合了经济自然调整的诸多力

量， 包括猛烈去库存的结束，

海外经济的谷底反弹，房地产

市场的恢复和恐慌情绪的退

潮。 而本轮经济调整也将如

此，上述经济的内在动力结合

政府刺激政策，最终会共同促

使中国经济在今年三、四季度

出现向上趋势。 这已经足够支

撑今年的我国

A

股市场。”光大

保德信称。

观望派担忧短期市场剧烈波动

如果

A

股市场的走势，

确如许多基金经理预期的那

般强势，依照过往的经验，一

场新的竞赛或将就此拉开

帷幕。

尽管在最近两周， 加仓

及调仓已成为多数基金经

理的群体性行为，但依然有

疑惑者选择了谨慎观望。 他

们所提防的并非是担忧刺

激政策的反复或低于预期，

而是近年来

A

股市场过于短

期的剧烈波动。 “市场的信

心依然不稳，成交量还是很

低。 从趋势的角度来看，依

然难以看到大机会的出现。

在这种背景下， 追高热门板

块具有很大的风险， 因为整

个市场都有短期获利见好就

收的惯性思维， 在目前位置

去追高水泥、建材等板块，心

里还是有些不踏实。”上海某

基金经理向中国证券报记者

表示。

事实上， 除了上述担忧

之外， 调仓过程的痛苦和漫

长也是阻碍一些基金经理加

入 “群体性行为” 的重要原

因。 由于他们所持重仓股的

流动性不够， 要想大规模的

调仓、 集中性抛售重仓股势

必引起对净值的短期不利冲

击， 这显然是他们难以接受

的。 而若慢慢调仓，待自己好

不容易将重仓股减持获得资

金并加入“群体性行为”后，

却极有可能遭遇热门股冲高

回落的时候， 遭遇重大投资

风险。

业内人士指出， 这种现

象会导致不同基金在下半年

业绩出现明显差距，而部分

基金经理操作上的激进行

为将会加速这一过程。 “这

并不是说，现在迅速买入水

泥、建材等板块的基金就会

笑到最后，毕竟那些缓加仓

和慢调仓的基金经理的担

忧是有一定道理的， 一旦市

场走势并非如预期般强势，

现在的抢攻有可能就是失败

的伏笔。 ”

该业内人士进一步指出，

这种现象的意义在于，政策的

拐点已经显著引发了部分基

金之间的操作分歧，并且这种

分歧有可能随着市场变化而

进一步加大，这必然会导致不

同基金之间业绩差距的拉大。

基金持有人需要高度关注这

种风险。

CFP图片

根据海通证券的测算， 最近两周基金的仓位提

升正是来自于基金的主动加仓。“现在加仓是因为未

来正在逐渐明朗，我们在为中长期投资布局。 ”

多数受访的基金经理都对下半年的投资机会呈现乐观情绪。 在他们看来，

A

股的估值优势依

然存在，流动性宽松已成定局，现在缺乏的只是市场信心和政策鼓励。

政策的拐点已经显著引发了部分基金之间的操作分歧。 疑惑者所提防的并非是担忧刺激政

策的反复或低于预期，而是近年来

A

股市场过于短期的剧烈波动。


