
“88魔咒”再现 公募基金期待重掌话语权

本报记者 张昊

“88魔咒”，一个A股市场“流传已久”的传说，即当偏股型基金仓位到达88%时，市场往往会迎来调整。 “88魔咒”曾经见证了公募基金对于股市的巨大影响力，却由于基金占A股流通市值占比逐渐走低而日益沉寂。 然而，随着今年三季度以来的股市走强，当三季末股票型基金仓位触及88%之后，“88魔咒”再度应验，市场确实迎来一波调整。

种种迹象表明，在话语权一再降低之后，随着增量资金源源不断进场，尽管公募基金暂时还难以如以前一样“独领风骚”，但采取“游击战”新投资模式的公募基金，市场影响力正在触底回升。 在近期的市场风格转换中，公募基金反应敏捷，再度充当了先锋角色。

“牛市行情中，公募基金的话语权会回归。 ”宝盈基金投资部总监彭敢表示。

“88魔咒”再度应验

就在一周之前，2014年公募基金三季报全部出炉。 数据显示，公募基金收获了4年来最为赚钱的一季。 与此同时，公募基金的真实仓位也在此时揭开了面纱，市场的一路高歌使得基金仓位节节攀升：三季度末，股票基金的整体仓位为88.27％，相比二季度的83.83％，高出近5个百分点。 而 88.27%，已敏感地触及了市场“魔咒线”。

“88魔咒”，在基金仓位还是市场风向标的上一轮牛市，是一个广为人知的“传说”。 当基金仓位由低变高时，基金挂出的大量买单会不断推动股指上涨，形成的财富效应则会引来更多场外资金流入；但当基金仓位达到一定高度时，其买入能力已近枯竭 ，高企的股价开始出现回落，市场由涨转跌。 而这个仓位“高度”，业内人士历经多年观察后，将其确定在88%附近。

事实上，“88魔咒”曾经一再应验。 仅2009年，当年的“7·29”和“11·24”两次大跌都正逢基金仓位触及 88%之时。 时过境迁，公募基金主导市场的时代似乎开始远去 ，基金仓位也不再是引发市场关注的热点。

但就在此时，“88魔咒”再度应验。 四季度的第一个交易周，市场各主要股指出现调整。 上证综指从 10月9日的 2383.86点一路调整到 10月27日的2293.57点 ；创业板指也从 10月9日的 1562.10点调整到 10月27日的最低1473.03点。

事实上，在市场调整的同时，公募基金也在调低仓位。 虽然没有证据表明公募基金的调仓是市场调整的直接原因 ，但基金调仓与市场调整在时间上确实构成因果关系。 在好买基金 10月11日发布的基金仓位测算周报中，股票型基金的仓位降至83.24%，偏股型基金的仓位也低至77.68%。 而好买基金11月3日发布的仓位测算周报显示，基金的仓位已经在这一轮市场调整中明显降低，其中股票型基金的仓位已经降至75.94%，偏股型基金的仓位更是降至70.35%。 随着公募基金的仓位逐渐远离88%的“魔咒线”，市场也迎来了一波反弹。

最新的好买基金仓位测算周报认为，近期公募基金仓位较三季度末已经大幅下降，主动调仓与名义调仓的方向 、幅度基本相同，显示公募基金借助市场反弹迅速降低仓位，以规避市场风险。 目前，公募基金仓位总体处于相对偏低水平 ，这一因素对市场影响偏于利多。 机械、电力设备和轻工制造均呈现加仓态势，显示公募基金的配置开始向代表“中国制造”的低估值蓝筹转移；银行等板块遭受较大幅度减持，显示公募基金开始借助银行的大涨获利了结 。

公募展开“游击战”

尽管在此轮结构性牛市行情中，公募基金可能不是最吸引眼球的机构投资者，但这并不影响公募基金中的优秀者展现他们的专业投资能力。 数据显示，截至上周末，767只有可比数据的偏股型基金年内的整体净值增长率达11.75%，表现远好于同期的沪深300指数。 其中，排名前十的偏股型基金的净值涨幅都超过了45%。

在“88魔咒”应验的同时，多位基金行业从业者并没有注意到，他们更加关注的是，对于当下的市场，公募基金应该采取怎样的应对策略 。 增量资金源源不断地入场，是当前市场的最重要特点之一。 随着基金净申购的不断增多 ，即使仓位相对前期有所降低，公募基金经理们也多为净买入状态。

深圳本地房地产商阿黄（化名）就是增量资金的典型代表。 阿黄前些年依靠房地产开发积累了第一桶金，随着房地产市场拐点的到来，阿黄经营的公司已经不再开发新的房地产项目，手中持有的资金有了新的投资需求 。 经过一番考虑 ，阿黄决定将资金投向股市。 看到公募基金今年以来业绩出色，阿黄主动找到几家今年业绩优秀的公募基金公司 ，购买了他们的几只专户产品。 阿黄的要求只有一个：不能亏损，盈利与信托持平就好。

好买基金研究总监曾令华表示，今年市场的逻辑与去年相比已经发生了较大改变。 去年的市场逻辑是存量资金加杠杆，而今年的逻辑已经是老股民带入新增资金加杠杆。 但增量资金的不断进场并没有改变A股市场散户偏多的格局 ，这使得公募基金的操作风格也发生了一定的变化。

“对于A股市场而言 ，是否由机构主导可能已经并不是判断市场是否成熟的重要标准。 在这个市场中，聪明的投资者逐渐掌握了话语权，聪明的投资者就是能够真正获利的投资者。 ”曾令华表示，如果说几年前公募基金还有能力在市场上进行呼风唤雨的“阵地战”，但在如今的市场格局下 ，公募基金也只能进行小规模的“游击战”。 公募基金与其他投资者一样，需要把追求绝对收益作为最重要的行事准则。

事实上，在近期的市场风格转换行情中，部分公募基金的反应并不亚于那些私募和牛散。 刚刚入场的增量资金更加青睐于估值相对较低的板块 ，部分公募基金也开始做出相应的应对措施。 今年投资业绩出色的宝盈基金投资部总监彭敢表示，在增量博弈的背景下，短期内蓝筹股可能会出现一定的投资机会，大盘指数近期的走势有可能强于小盘指数。 顺应市场也是彭敢近年来总结的最重要的投资心得之一。

重拾牛市话语权

至少在目前看来，公募基金还不是本轮牛市的主导。 “最近私募机构出现在财经媒体上的频率超过了公募，‘泽熙’可能是这轮牛市的标签之一，而公募不是。 ”深圳一家中型基金公司的市场总监做出了如是评价。 很显然，与2007年相比，资本市场的格局已经发生了较大的变化。 当年的牛市还没有产业资本的身影，股权分置改革将大量的产业资本解禁，私募机构的灵活策略加上产业资本的强大实力，成为推动本轮牛市的巨大力量。

“牛市行情中，公募基金的话语权会回归。 ”彭敢说。 他认为，无论如何，公募基金依然是普通投资者投资股市的最合适途径，而近年来，公募基金的长线投资业绩也并不输于私募。 事实上，基金的专业投资实力依然经得起考验。 国泰君安表示，近5年来，股票型基金（加权）总指数几乎全程跑赢大盘；2013年在沪深300下跌 7.65%的情况下，七成股票型基金盈利 ，相比之下个人投资者业绩则大为逊色，公募基金的专业化投资能力在业绩上得到体现。

股市的赚钱效应已经显现，多只表现出色的公募基金规模较年初已经增长了十几倍，加之并不弱于私募产品的投资业绩 ，一些公募基金从业者认为，如果本轮牛市得以延续，公募基金的市场话语权也有望重新回归。

今年国庆长假之后，多只排名靠前的基金净申购迎来井喷。 以今年来始终在股票型基金排名保持前5的大摩多因子策略为例，由于业绩得到了投资者的充分认可 ，截至9月末，这只基金的规模已经较年初增长了8倍 ，而国庆长假之后的每日申购已经导致该基金对大额申购进行封闭。 大摩多因子策略的基金经理刘钊将牛市期间长假之后的基金大规模申购称为“长假效应”，原因可能是长假期间人们走亲访友传播了赚钱效应。 近期，在中国证券报和中国建设银行主办的遍布全国各地的金牛基金巡讲中，投资者面对业绩出色的基金经理情绪高涨，耄耋之年的老者又开始熟记基金代码 ，公募基金依然是普通投资者参与股市投资的重要选项 。 “只要市场回暖，基金的话语权还会回来的。 ”深圳一家基金公司的市场总监表示。

正如中国基金业协会会长孙杰在基金业协会2014年年会上所说的，总体来看 ，公募基金是我国经济生活中最规范、最透明、制度化建设较完善的一个行业，是一个健康的行业 。 未来，“服务百姓理财，支持养老体系”将成为公募基金助力百姓实现“中国梦 ”的特有方式。
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重拾牛市话语权

至少在目前看来，公募基

金还不是本轮牛市的主导。

“最近私募机构出现在财经

媒体上的频率超过了公募，

‘泽熙’ 可能是这轮牛市的标

签之一，而公募不是。 ” 深圳

一家中型基金公司的市场总

监做出了如是评价。 很显然，

与2007年相比， 资本市场的

格局已经发生了较大的变化。

当年的牛市还没有产业资本

的身影，股权分置改革将大量

的产业资本解禁，私募机构的

灵活策略加上产业资本的强

大实力，成为推动本轮牛市的

巨大力量。

“牛市行情中， 公募基金

的话语权会回归。” 彭敢说。他

认为，无论如何，公募基金依

然是普通投资者投资股市的

最合适途径，而近年来，公募

基金的长线投资业绩也并不

输于私募。 事实上，基金的专

业投资实力依然经得起考验。

国泰君安表示，近5年来，股票

型基金（加权）总指数几乎全

程跑赢大盘；2013年在沪深

300下跌7.65%的情况下，七成

股票型基金盈利，相比之下个

人投资者业绩则大为逊色，公

募基金的专业化投资能力在

业绩上得到体现。

股市的赚钱效应已经显

现，多只表现出色的公募基金

规模较年初已经增长了十几

倍，加之并不弱于私募产品的

投资业绩，一些公募基金从业

者认为，如果本轮牛市得以延

续，公募基金的市场话语权也

有望重新回归。

今年国庆长假之后，多只

排名靠前的基金净申购迎来

井喷。 以今年来始终在股票

型基金排名保持前5的大摩

多因子策略为例， 由于业绩

得到了投资者的充分认可，

截至9月末，这只基金的规模

已经较年初增长了8倍，而国

庆长假之后的每日申购已经

导致该基金对大额申购进行

封闭。 大摩多因子策略的基

金经理刘钊将牛市期间长

假之后的基金大规模申购

称为“长假效应” ，原因可

能是长假期间人们走亲访友

传播了赚钱效应。近期，在中

国证券报和中国建设银行主

办的遍布全国各地的金牛基

金巡讲中， 投资者面对业绩

出色的基金经理情绪高涨，

耄耋之年的老者又开始熟记

基金代码， 公募基金依然是

普通投资者参与股市投资的

重要选项。 “只要市场回暖，

基金的话语权还会回来的。 ”

深圳一家基金公司的市场总

监表示。

正如中国基金业协会会

长孙杰在基金业协会2014年

年会上所说的， 总体来看，公

募基金是我国经济生活中最

规范、最透明、制度化建设较

完善的一个行业，是一个健康

的行业。 未来，“服务百姓理

财，支持养老体系” 将成为公

募基金助力百姓实现 “中国

梦” 的特有方式。

“

88

魔咒”再现 公募基金期待重掌话语权

□本报记者 张昊

“88魔咒” ，一个A股市场“流传

已久” 的传说，即当偏股型基金仓位

到达88%时， 市场往往会迎来调整。

“88魔咒” 曾经见证了公募基金对于

股市的巨大影响力， 却由于基金占A

股流通市值占比逐渐走低而日益沉

寂。 然而，随着今年三季度以来的股

市走强，当三季末股票型基金仓位触

及88%之后，“88魔咒” 再度应验，

市场确实迎来一波调整。

种种迹象表明，在话语权一再降

低之后， 随着增量资金源源不断进

场，尽管公募基金暂时还难以如以前

一样“独领风骚” ，但采取“游击战”

新投资模式的公募基金，市场影响力

正在触底回升。 在近期的市场风格转

换中，公募基金反应敏捷，再度充当

了先锋角色。

“牛市行情中， 公募基金的话语

权会回归。 ” 宝盈基金投资部总监彭

敢表示。

“88魔咒” 再度应验

就在一周之前，2014年

公募基金三季报全部出炉。

数据显示，公募基金收获了4

年来最为赚钱的一季。 与此

同时， 公募基金的真实仓位

也在此时揭开了面纱， 市场

的一路高歌使得基金仓位节

节攀升：三季度末，股票基金

的整体仓位为88.27％， 相比

二季度的83.83％， 高出近5

个百分点。而88.27%，已敏感

地触及了市场“魔咒线” 。

“88魔咒” ，在基金仓位

还是市场风向标的上一轮牛

市， 是一个广为人知的 “传

说” 。 当基金仓位由低变高

时， 基金挂出的大量买单会

不断推动股指上涨， 形成的

财富效应则会引来更多场外

资金流入； 但当基金仓位达

到一定高度时， 其买入能力

已近枯竭， 高企的股价开始

出现回落，市场由涨转跌。 而

这个仓位“高度” ，业内人士

历经多年观察后， 将其确定

在88%附近。

事实上，“88魔咒” 曾经

一再应验。仅2009年，当年的

“7·29” 和“11·24” 两次大

跌都正逢基金仓位触及88%

之时。 时过境迁，公募基金主

导市场的时代似乎开始远

去， 基金仓位也不再是引发

市场关注的热点。

但就在此时，“88魔咒”

再度应验。 四季度的第一个

交易周， 市场各主要股指出

现调整。上证综指从10月9日

的2383.86点一路调整到10

月27日的2293.57点；创业板

指也从10月9日的1562.10点

调 整 到 10 月 27 日 的 最 低

1473.03点。

事实上，在市场调整的

同时，公募基金也在调低仓

位。虽然没有证据表明公募

基金的调仓是市场调整的

直接原因，但基金调仓与市

场调整在时间上确实构成

因果关系。在好买基金10月

11日发布的基金仓位测算

周报中，股票型基金的仓位

降至83.24%， 偏股型基金

的仓位也低至77.68%。 而

好买基金11月3日发布的仓

位测算周报显示，基金的仓

位已经在这一轮市场调整

中明显降低，其中股票型基

金的仓位已经降至75.94%，

偏股型基金的仓位更是降

至70.35%。 随着公募基金

的仓位逐渐远离88%的“魔

咒线” ， 市场也迎来了一波

反弹。

最新的好买基金仓位

测算周报认为，近期公募基

金仓位较三季度末已经大

幅下降，主动调仓与名义调

仓的方向、 幅度基本相同，

显示公募基金借助市场反

弹迅速降低仓位，以规避市

场风险。 目前，公募基金仓

位总体处于相对偏低水平，

这一因素对市场影响偏于

利多。 机械、电力设备和轻

工制造均呈现加仓态势，显

示公募基金的配置开始向

代表“中国制造” 的低估值

蓝筹转移；银行等板块遭受

较大幅度减持，显示公募基

金开始借助银行的大涨获

利了结。

公募展开“游击战”

尽管在此轮结构性牛市

行情中，公募基金可能不是最

吸引眼球的机构投资者，但这

并不影响公募基金中的优秀

者展现他们的专业投资能力。

数据显示，截至上周末，767只

有可比数据的偏股型基金年

内 的 整 体 净 值 增 长 率 达

11.75%，表现远好于同期的沪

深300指数。其中，排名前十的

偏股型基金的净值涨幅都超

过了45%。

在 “88魔咒” 应验的同

时，多位基金行业从业者并没

有注意到， 他们更加关注的

是，对于当下的市场，公募基

金应该采取怎样的应对策略。

增量资金源源不断地入场，是

当前市场的最重要特点之一。

随着基金净申购的不断增多，

即使仓位相对前期有所降低，

公募基金经理们也多为净买

入状态。

深圳本地房地产商阿黄

（化名） 就是增量资金的典

型代表。 阿黄前些年依靠房

地产开发积累了第一桶金，随

着房地产市场拐点的到来，阿

黄经营的公司已经不再开发

新的房地产项目，手中持有的

资金有了新的投资需求。经过

一番考虑，阿黄决定将资金投

向股市。看到公募基金今年以

来业绩出色，阿黄主动找到几

家今年业绩优秀的公募基金

公司，购买了他们的几只专户

产品。 阿黄的要求只有一个：

不能亏损， 盈利与信托持平

就好。

好买基金研究总监曾令

华表示， 今年市场的逻辑与

去年相比已经发生了较大改

变。 去年的市场逻辑是存量

资金加杠杆， 而今年的逻辑

已经是老股民带入新增资金

加杠杆。 但增量资金的不断

进场并没有改变A股市场散

户偏多的格局， 这使得公募

基金的操作风格也发生了一

定的变化。

“对于A股市场而言，是

否由机构主导可能已经并不

是判断市场是否成熟的重要

标准。 在这个市场中，聪明的

投资者逐渐掌握了话语权，聪

明的投资者就是能够真正获

利的投资者。” 曾令华表示，如

果说几年前公募基金还有能

力在市场上进行呼风唤雨的

“阵地战” ， 但在如今的市场

格局下，公募基金也只能进行

小规模的“游击战” 。 公募基

金与其他投资者一样，需要把

追求绝对收益作为最重要的

行事准则。

事实上，在近期的市场风

格转换行情中，部分公募基金

的反应并不亚于那些私募和

牛散。 刚刚入场的增量资金更

加青睐于估值相对较低的板

块，部分公募基金也开始做出

相应的应对措施。 今年投资业

绩出色的宝盈基金投资部总

监彭敢表示，在增量博弈的背

景下，短期内蓝筹股可能会出

现一定的投资机会，大盘指数

近期的走势有可能强于小盘

指数。 顺应市场也是彭敢近年

来总结的最重要的投资心得

之一。
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