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投基导航

ETF中止连续七周净申购

上周两市

ETF

中止了之前连续七周的净申购，总

体净赎回

20.669

亿份。 分析人士认为，在上周的上涨

中部分获利资金已选择赎回离场

04

基金动向

基金主动加仓2.35个百分点

截至

8

月

10

日主动型股票方向基金平均仓位为

83.42%

， 与前一周的平均仓位

79.77%

相比上升

3.65%

，其中主动加仓

2.35

个百分点
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基金人物

冯刚 让投研更有“穿透力”

上投摩根副总经理兼投资总监冯刚注重投研团

队建设。 在他眼里，团队每个成员都是公司的“重仓

股”，这些优秀成员在磨合期过后互相合作的默契感

快速增强，也使整个团队合力得到惊人增长

7

02

基金新闻

基金公司盈利急剧下滑

随着上市公司半年报的逐步披露，部分上市公司

参股的基金公司上半年利润情况渐次浮出水面。 相

关数据显示，上半年基金公司盈利下滑，个别公司利

润下滑幅度超过了

50%
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基金仓位的意义在降低

最新的券商测算数据显

示，上周基金仓位明显提升。这

或许意味着， 基金对于短周期

的市场相对乐观起来。然而，随

着经济基本面和基金投资模式

的变化， 基金仓位对于投资者

的参考意义正在逐步下降。

笔者今年在与一些基金

经理的交流中发现，他们现在

很少谈及仓位策略，而是把主

要精力都放在行业以及个股

的选择上。 观察上半年业绩领

先的基金重仓行业及重仓股，

亦发现集中持有地产、医药等

板块是这些基金超额收益的

主要来源。 同时，这些绩优基

金中既有仓位超过

90%

的，也

有低于行业平均水平的，这说

明仓位对业绩的影响并不是

决定性的因素。

一方面， 仓位策略的重要

性下降和经济环境的变化有很

大关系。随着转型的艰难推进，

经济增速下滑已成定局， 反映

到股市中就是系统性机会缺

失。 而仓位策略只有在市场发

生系统性上涨或下跌时才能奏

效， 因此基金经理淡化仓位就

在情理之中。未来股市像

2007

、

2008

年那样暴涨暴跌的可能性

很小， 经济转型过程中不同行

业此起彼伏却是大概率事件，

很多基金经理对此也认同，因

此与其把精力放在调整仓位

上，不如精选个股和行业。

另一方面， 基金仓位的参

考意义下降， 也和股市及基金

业的变化有关。 以往基金仓位

之所以有标杆作用， 是由于基

金在单边市下代表着市场上的

多头， 基金仓位过高通常意味

着做多资金到顶， 如果没有外

围的大量新增资金入场， 市场

就很可能掉头向下， 这也产生

了所谓的基金仓位 “

88

魔咒”。

但是，随着股指期货推出，

A

股

市场正逐步摆脱单边市。社保、

保险、

QFII

等机构投资者的壮

大，也使基金的“带头大哥”地

位明显下降。更重要的是，股市

的资金主体也和几年前明显变

化： 以大小非为代表的产业资

本， 和以基金为代表的金融资

本之间，在估值体系、利益诉求

等方面差异明显， 基金的影响

力已经大不如前。

总之， 过分关注基金仓位

的高低实际上意义有限。 海外

市场上很少有人将基金的仓位

水平作为投资参考， 主要原因

就在于海外的共同基金本身就

很少进行择时操作调整仓位。

当然， 投资者情绪仍然是进行

投资决策时的参考指标。 仓位

作为其中一个分类指标， 只有

和其他反映投资者情绪的指标

综合使用， 才能发挥投资参考

的作用。
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基金券商血拼不如结盟


