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精细管理 攻守有道

□

大摩优质信价纯债基金拟任基金经理

洪天阳

与外汇、股票、贵金属、固定资产相

比，在大类资产配置中，债券具有收益相

对稳定、 风险适中、 适宜长期投资的特

点。从国外的经验来看，固定收益市场往

往也是一个国家金融市场最主要的组成

部分。在国内的可投资品种中，虽然短期

来看债券市场不乏震荡，但中期来看，债

券是一个具有收益相对稳定、 风险相对

较低、流动性相对较好的投资渠道。

以我所管理的大摩强收益债券基金

为例，

2013

年债券市场延续了自

2011

年

就启动的牛市，我们紧随市场步伐，保持

着较高的杠杆率， 大摩强收益债券基金

的企业债仓位一度高达

132%

。 进入

2013

年，我们对资金面的看法转为谨慎，认为

二季度极有可能爆发系统性风险， 因此

选择在一季度开始逐步降低了仓位，到

2013

年年中， 我们将大摩强收益债券基

金的企业债仓位大幅下降到了

35%

。

2013

年

6

月份的“钱荒”事件证明了我们

的判断，债券收益率大幅上升，股市也迎

来剧烈调整，至今仍令人记忆犹新。

债券市场是一个机构主导的市场，

当大家观点高度一致的时候， 市场的流

动性就会消失， 所以我们的原则是做出

判断、进行操作均要比市场快一步。如果

要想比市场更快一步， 就需要对债券市

场有着极为深刻的理解， 做债券投资只

把握政策面、宏观面等因素远远不够，这

只是第一步， 实际上投资者的行为分析

更为重要。 回顾一下

2013

年一季度的债

券市场，当时正处于牛市，各种因素对债

券市场的支持发挥到了极致， 资金面宽

松， 甚至到了手中的资金难以出手的程

度，另一方面，投资者预期的绝大部分利

好均得到兑现， 对债券市场未来的走势

高度一致的看好。 在这种情况下我们反

而认为是市场出现转折的征兆，因此，我

们在二季度坚决减仓，转战防御品种，这

为大摩强收益债券基金全年的收益做足

了准备。

债券投资要进行提前布局还有另外

一个非常重要的原因。 债券市场的趋势

与股票市场有所区别， 债券的一波上涨

趋势一般可分为三个阶段， 第一个阶段

是启动阶段，第二个阶段是过渡阶段，第

三个阶段是冲刺阶段， 但实际上收益最

大的一个阶段就是启动阶段， 基本上占

到了整个上行趋势的

60%

左右， 这就是

为什么我们反复强调进行债券投资要打

提前量的原因。 在

2013

年底市场对债券

市场一片悲观的时候， 我们经过多次讨

论与分析后坚定认为， 当前处于市场反

转前夜，

2014

年值得期待，于是大幅提高

仓位，

2014

年一月，一轮波澜壮阔的债市

行情正式启动。

目前， 我们固定收益投资团队形成

了以追求绝对收益为核心的投资理念，

通过精细化的管理和严格的风险控制来

保障投资回报的稳健性。在投资债券时，

风控意识同样非常重要， 一旦利率市场

出现大幅波动的迹象， 必须要迅速地采

取措施， 通过降低杠杆和久期进入防御

状态，等风险释放完后再转入进攻，做到

攻守有道。

市场走到今天回头来看，

2014

年绝

对是债券投资者扬眉吐气的一年。 中

债指数跑赢了国内几乎所有其他投资

品种， 包括沪深

300

、 期现货黄金以及

房地产。在我们欣喜于

2014

年债券市场

大幅上行的同时， 也在反复思考着目

前的市场到底在多大程度上透支了对

未来政策的预期，在投资收益丰厚、市

场几近疯狂的时候往往也是最需要我

们提高警惕的时候。 后市我们将密切

关注政策落地的时机及基本面的变

化，采取以守为攻的策略，静心等待债

市的下一个良机。

“二八”现象重演

基金调仓保收益

□

本报记者 常仙鹤

上周市场强势反弹，一度创下

两年来新高，期间钢铁、基建水泥

等大盘蓝筹股均出现一轮明显的

上涨行情，而为数众多的中小板和

创业板则止步不前甚至不少出现

大幅下跌，“二八” 现象再度上演。

基金经理对此表示，原先机构较高

的仓位主要集中于中小风格个股，

市场风格发生急剧变化，时间又恰

逢年底，基金为应对年终考核会把

“保收益” 放在第一位，多数人会

趁反弹赶紧获利了结，对于大盘蓝

筹股的参与也不是一蹴而就，而是

且行且看。

风格切换蓝筹疯涨

自10月28日市场掀起新一轮

反弹， 上证指数最高涨幅达7%，上

涨的主力则集中于钢铁、 电力、铁

路基建、航运、金融等行业里的大

盘蓝筹股。 马钢股份、中国交建、中

国中铁等个股自10月28日以来涨

幅已在60%左右，东方航空、中国

远洋、国电电力、中国银行、光大证

券等均上演了一拨小牛行情。

相比大盘蓝筹久违的盛宴，大

部分的中小市值个股则上涨乏力，

尤其是前期累积涨幅较多的强势

题材股，回调幅度较大。

对于蓝筹股的反弹和中小盘

股的切换，广州一位基金经理表

示， 基金年底考核逐步到来，很

多题材股、概念股、成长股在今

年前三个季度已经累积了不少

涨幅，获利了结、保收益成为很

多基金经理的选择。 而大盘蓝筹

股因为估值比较低，加上钢铁等

传统行业的业绩出现回暖，成为

增量资金较为中意之地，另外存

量资金上机构从前期强势股减

仓的资金也可能会加入到配置

蓝筹股的大军中。

基金谨防调整风险

随着大盘蓝筹股的上拉和小盘

股的轮换， 空气中似乎开始弥漫起

调整的味道。从基金的仓位上来看，

根据第三方研究机构的测算， 近一

个月股票型基金的仓位呈现下降趋

势，整体上已回到80%以下的仓位。

有基金经理指出， 当前的经济基本

面还不足以支撑大盘蓝筹连续上

涨。 上周五，上证指数冲高回落，强

势反弹中的券商板块涨幅收窄显示

大盘蓝筹的上涨动力也在减弱，整

体上看市场调整的风险也在积聚。

对于后市行情，金鹰基金投资

总监何晓春表示，结构性行情或将

是未来证券市场运行的主要特点，

由于经济的转型升级及国企改革

的有利政策环境，政策和题材性的

行情将会层出不穷。

博时基金宏观策略部总经理

魏凤春表示，短期经济将在政策托

底之下走平，而无风险利率仍处于

下降途中。 技术面上，在此前市场

连续下跌的第二周，就有大量的资

金涌入， 且入市坚决。 从技术上判

断， 市场短期机会偏于低估值的权

重指数。 风格上，金融与周期偏强，

消费、科技、设备制造较弱，工业服

务居中。行业方面，梳理三季度报告

发现， 盈利增速边际变化最大的行

业集中于中游的化工、有色、钢铁、

机械、电力设备，同时TMT整体维

持了较高的增长速度。 地产产业链

偏弱，消费整体平平，纺织服装相对

略好。 银行的盈利增速今年以来逐

季度下降，非银金融二、三季度体现

出高增长。 源自于市场情绪与风险

偏好的上升， 本周可以考虑顺势而

为地调高股票配置比重， 尽管宏观

数据仍然低迷， 但预期政策或有对

冲。 主题方面， 继续保留中韩自贸

区，同时，高铁、核电、通用航空，增

加水泥板块和福建板块的配置。

市场高位震荡 基金增仓跟进

□

本报记者 李菁菁

上周维持高位震荡站稳2400

点，两市成交仍较活跃。 德圣基金

研究中心仓位测算数据显示，截至

11月6日， 偏股方向基金上周仓位

小幅上升。 可比主动股票基金加权

平均仓位为87.99%，相比前一周上

升0.29个百分点； 偏股混合型基金

加权平均仓位为82.21%，相比前一

周上升0.23个百分点； 配置混合型

基金加权平均仓位70.79%，相比前

一周上升0.15个百分点。

好买基金周度仓位测算结果

显示，截至11月7日，偏股型基金仓

位上升1.39个百分点， 当前仓位

71.74%。其中，股票型基金、标准混

合型基金当前仓位分别为77.49%

和63.10%。

根据德圣基金数据，上周多数

基金公司选择加仓。 从具体基金来

看，加仓幅度较大基金中成长和蓝

筹均有，而减仓幅度较大的多为成

长风格主题基金。

好买基金周度仓位测算结果显

示，上周食品饮料、农林牧渔和计算

机均呈现加仓态势， 显示经过调整

后， 公募基金开始向调整较为充分

的板块或可能在改革中受益的板块

转移；建筑、有色金属和机械等周期

性板块遭受较大幅度减持， 显示公

募基金对宏观经济仍较为谨慎。

增配金融运输 减配建筑服装

□

万博基金经理研究中心 王荣欣

根据监测数据，截至11月7日，整体

来看主动型股票方向基金最新平均仓位

为82.30%，与前一周（10月31日）的平均

仓位82.55%相比下降0.25个百分点。 其

中，主动减仓0.13个百分点。 剔除股票型

基金后，偏股型及平衡型基金的整体仓位

均值为74.22%，与前一周（10月31日）的

平均仓位74.39%相比下降0.17个百分

点。 其中，主动减仓0.08个百分点。

股票型基金仓位为86.73%， 与前一

周（10月31日）相比下降0.29个百分点。

其中，主动减仓0.15个百分点；偏股型基

金仓位为77.64%， 与前一周相比下降

0.19个百分点。 其中，主动减仓0.19个百

分点；平衡型基金仓位为69.78%，与前一

周相比下降0.15个百分点。 其中，主动减

仓0.06个百分点。 根据测算，主动型股票

方向基金的平均仓位为82.55%， 与历史

仓位比较来看处于中等水平。

截至11月7日，79只基金（占比15.8%）

仓位低于70%，111只基金（占比22.2%）仓

位介于 70%-80% ，157只基金 （占比

31.4%）仓位介于80%-90%之间，153只基

金（占比30.6%）的仓位高于90%。 根据测

算， 上期共19.6%的基金主动减仓5个百分

点以上，33.6%的基金主动减仓5个百分点

以内，31.6%的基金主动加仓5个百分点以

内，15.6%的基金主动加仓5个百分点以上。

上周53.2%的基金主动减仓。

从增配强度来看，上周基金平均增配

强度较大的行业主要有金融 （增配强度

为13.23， 下同）、 运输 （12.83）、 采矿

（6.32）、矿物（6.12）等行业；从减配强

度来看，上周基金平均减配强度较大的行

业主要有建筑（减配强度14.24，下同）、

服装 （11.24）、 化学 （10.56）、 专用

（10.35）等行业。

从增配强度的分布来看， 基金对金

融、运输、采矿、矿物、地产、社会服务等行

业的增配强度最大；其次是信息、电气、公

共事业、木材、橡胶、家具、汽车等行业；基

金对综合、商务、饮料、钢铁、仪表等行业

增配强度不明显。

从增配的基金数量来看， 上周共

76.93%的基金增配金融，72.53%的基金

增配运输 ，76.26%的基金增配采矿 ，

73.93%的基金增配矿物，72.28%的基金

增配地产，75.86%的基金增配社会服务，

68.92%的基金增配信息，65.21%的基金

增配电气，62.92%的基金增配公共事业，

64.91%的基金增配木材，70.13%的基金

增配橡胶 ，65.76%的基金增配家具 ，

71.32%的基金增配汽车，76.24%的基金

增配综合 ，61.91%的基金增配商务 ，

66.72%的基金增配饮料，58.91%的基金

增配钢铁，63.09%的基金增配仪表。

从减配强度的分布来看， 基金减配最

明显的行业主要是建筑、服装、化学、专用、

石化、印刷、金属、有色等行业；其次是化

纤、交运、科技、食品、通用、造纸、批零等行

业；基金对皮革、纺织、农林、医药、农副、餐

饮、文体、文教等行业减配较不明显。

从减配的基金数量来看，根据测算上

周共有77.92%的基金减配建筑，73.64%

的基金减配服装，72.29%的基金减配化

学，70.98%的基金减配专用，74.28%的基

金减配化学，65.92%的基金减配印刷，

68.62%的基金减配金属，63.81%的基金减

配有色，69.85%的基金减配化纤，81.01%

的基金减配交运，72.04%的基金减配科

技，65.09%的基金减配食品，72.31%的基

金减配通用，75.83%的基金减配造纸，

66.92%的基金减配批零，69.85%的基金减

配皮革，71.91%的基金减配纺织，62.96%

的基金减配农林，70.93%的基金减配医

药，65.82%的基金减配农副，59.95%的基

金减配餐饮，57.72%的基金减配文体，

59.51%的基金减配文教。


