
A股开局“暖洋洋” 基金紧贴“新风口”

本报记者 黄淑慧

羊年伊始，尽管首个交易日并未实现“开门红”，但在降息预期支撑下，随后两个交易日市场做多情绪迅速释放，上证综指站上 3300点，创业板指和深圳综指甚至创出历史新高。 而在2月28日晚间，央行降息的消息也最终落地。 在这新年A股“暖洋洋”的和煦春风里，基金也开始着手摸索和寻找投资的新“风口”。 总体而言，基金认为，宽松货币政策将为牛市续航“加油充电”，助推增量资金继续入市。 短期内利率敏感性行业将受益于降息，而代表转型方向的优质成长股中也仍会出现抢眼标的。

降息提振做多热情

多位基金经理透露，之所以上周积极做多，很大程度上缘于对于近期降息的预期。 但周五晚间消息并未出台，大家心里还有一些预期落空之后的失望。 没想到，周六晚间降息“靴子”最终落地。 央行宣布从3月 1日起下调存、贷款基准利率0.25%，同时将存款利率浮动区间的上限由存款基准利率的 1.2倍调整为1.3倍。 对此，各家基金公司纷纷在第一时间发布市场观点，综合来看 ，基金行业普遍认为，降息有助于提升市场估值和做多情绪，对利率敏感的资产或板块将最为受益，但效果大概率上不会如上次降息那么明显 。

汇丰晋信基金表示，节前降息预期强烈，主要因为经济数据表现仍然低迷 。 PPI严重低于预期，下滑速度不断加快。 而地产在多重政策放松下销售回升依然不理想。 经济下滑的压力迫使央行在短时间内再次降息。 两会前降息体现了央行宽松货币政策持续的基调，有利于市场的进一步上涨和大盘股的估值提升 。

上投摩根基金经理吴文哲具体分析表示 ，板块方面，地产及相关产业链、部分资源类股等受益较大 ；对银行股而言，扩大存款利率浮动区间提升了资金成本，对基本面的影响偏负面 ，但考虑到降息激发的市场做多热情，市场表现未必悲观。 而从中长期的投资机会来看，在科技创新、经济转型的过程中，更看好代表转型方向的绩优成长股，这也可能是今年上半年表现更抢眼的品种 。

大成基金则预期，股债双牛的行情或将得以延续，而对利率敏感的资产或板块将最为受益。 大成基金表示 ，如电力 、公用事业这样的高负债 、低估值 ，对资金面需求较大的行业短期内或有表现，因为这些行业的需求终端非常稳定 ，而一次对称降息将直接导致其成本刚性下降。

不过，虽然中长期来看降息无疑利好经济和A股，但短期而言，市场普遍认为此次降息对市场的刺激作用可能边际递减，一些基金经理甚至担心市场出现类似于上次降准那样高开低走的局面。

对此，大成基金表示，降息将长期利好经济 ，特别是高杠杆低估值行业。 不过 ，此次对称降息在时间点上符合市场此前的共同判断，但从力度来说则略低于预期。 之前 ，市场预估春节期间会有一次降息，最好的可能性是年前就有体现；然而，此前市场认为降幅可能会达0.5个百分点。 因此，此次降息产生的效果会有所钝化，短期内无论是对经济还是对权益类市场的影响应不会像上次那么猛烈。 另外，从降幅0.25个百分点的比例来粗略估算 ，释放的流动性大约为数千亿元 ，短期对于整个市场而言正向作用也不会体现得特别明显。 从降低社会融资成本的特定目标来看，只要刚性兑付没打破 ，银行负债端成本就很难有明显下降，“惜贷”局面仍会延续。 因此对资金非常急迫需求企业依赖结构化产品和信托产品这类高成本社会融资的现象难以在短期内得到妥善的解决。

长信基金首席宏观策略分析师高远也认为，降息对周期股相对利好，但降息对金融的边际刺激作用正在递减。 对于后续投资，需要密切关注政策出台带动的行业，地产、化工、有色等周期性品种有望率先获益。

居民财富搬家趋势未改

在无风险利率持续下行的大背景下，基金投研人士普遍认为，居民大类资产配置迁移的趋势没有改变，未来还将陆续有增量资金入场，而在前期行情中入市的资金也会沉淀下来作为市场存量资金，并依然会积极寻找机会。

“你有没有注意到，春节期间走亲访友，大家聊的话题不再是房子而是股票 。 基本上，大家对于房地产行业的下行趋势已经没有太多分歧，身边一些亲戚也询问，要不要卖掉手上多余的房产 。 而对于股票，不少人在2014年都赚到钱了，因此大家对于股市还是跃跃欲试的心态。 这就是我们每个人身边正在发生的居民大类资产配置转移。 ”春节过后一位基金经理聊起了自己的直观体会。

透过类似微观层面的观察，不少市场人士认为，A股上涨的基本逻辑并没有发生根本变化。 “我觉得当下的A股市场和美国2009年-2010年的情况比较相似，经济数据的确不佳，市场的主推动力在于流动性。 资金没有更好的去处 ，国内的房地产 、固定收益类信托或理财产品的配置价值都不及股市，即便是配置海外市场也难以找到特别合适的标的，A股依旧是一个具备相对吸引力的地方。 ”一位在中美两地从事投资多年的基金经理如此表述。

对此，交银双息平衡基金经理李德亮具体分析表示，如果把市场作为一个整体，决定其上涨或下跌的因素无外乎盈利增长、无风险利率和风险偏好。 从经济自身来看，目前仍处于经济增速下行和转型期，盈利增长乏力，但也看不到超预期下滑的迹象，因此盈利增长很难成为驱动市场行情的主导力量。 十八大之后，市场对改革的预期升温，风险偏好不断提升 ，典型的市场特征就是对以创业板为主的新兴产业的估值容忍度大幅提升，但其边际提升幅度已经很有限了 。 因此，无论是过去的2014年还是未来的2015年，市场行情的主线逻辑还是看无风险利率。

在他看来 ，利率市场化进程进入最后阶段 ，理财产品收益率向同期限存款产品靠近将是必然趋势 ，无风险利率水平仍有下降空间 ，从主导逻辑上看对股票市场进一步上涨形成有利支撑。 只要经济不失速，企业盈利增长不大幅下滑，股票市场中期依然是一个看涨的格局。 不过 ，也要看到，无风险利率下降对估值报复性修复的过程已经在2014年完成，未来市场上涨的空间虽在，但斜率必将变小 。

事实上，资金利率和流动性的确成为在一定时段内市场关注的主要矛盾 。 诸多基金经理都表示，GDP已完成了“下台阶 ”最快的阶段，市场并不会太关注货币政策放松是否会带来经济大幅反转，只要不出现断崖式下行的系统性风险就行，而更在意这种货币政策放松是否会带来资金利率的下降以及流动性的充裕。

积极布局“新风口”

在中期看多股市的背景下，基金正在积极寻找羊年的新“风口”。 整体而言，基金经理们虽然对价值和成长各有偏好 ，但基本认为，增量趋势市中这两类标的互相接力 ，短期内虽然可能出现此消彼长的格局 ，最终仍会殊途同归。

对于后市投资机会，汇丰晋信基金表示，节后首周市场稳步上扬，是场内外资金在实体经济下行压力未减的背景下，正围绕宏观政策形成的新风口积极部署新年行情。 基于国内经济面临的压力 ，节后高层有望密集出台带有积极财政色彩的重大部署 。 而且随着全国两会临近，做多意愿不减的资金将继续围绕政策“指挥棒 ”寻找新风口。 行业配置方面，2015年“一带一路”和“国企改革”将是两大超级主题。 在“两会”预期下，“一带一路”、互联金融和移动医疗等概念股或有望轮番表现，市场对环保、军工概念预计较为强烈，在这些题材中把握“春播行情”的概率要更大。

在降息提振蓝筹股评论刷屏的时点，也有不少基金经理表示，代表转型方向的Alpha类资产仍然会有不错的表现机会。 一位成长股基金经理表示，“春晚红包”可以看作继余额宝之后，互联网金融的又一次大普及运动。 未来互联网改造传统行业领域仍然孕育着大量的投资机会，将推及至更广的“互联网+X”领域 。 长远看 ，互联网应用是中国经济最可能实现弯道超车的领域，给予互联网企业高估值具有合理性。 对于市场目前普遍担忧的注册制，对壳资源小股票的确是重大利空，但对拥有优秀商业模式 、代表未来的成长股不会构成真正的威胁 。

高远也认为，此次降息对成长股影响有限，但成长类股票调整概率不大。 目前，中小盘股票的粉丝较多，尽管上涨动力趋缓，但不会大幅调整。 此前上涨幅度较大的互联网板块可能会有所调整，而此前上涨幅度较小的汽车后市场等板块有望接力 。

不过，成长股短期可能出现的歇力和分化 ，也在不少基金经理的预期之中。 有基金经理表示 ，短期来看，降息效应更有利于大盘类股票，加之今年以来中小盘股积累了相当的涨幅，近期市场风格上可能会呈现蓝筹占优的态势。 并且，经历了今年1月以来的一轮普涨之后，成长股内部的分化也将越来越明显。 业绩增长确定性强 、商业模式能够得到验证的公司能延续上涨态势 ，而单纯靠“概念”和“故事”的公司会承受较大的压力 。
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降息提振做多热情

多位基金经理透露，之所以上周积极做多，

很大程度上缘于对于近期降息的预期。 但周五

晚间消息并未出台， 大家心里还有一些预期落

空之后的失望。 没想到，周六晚间降息“靴子”

最终落地。央行宣布从3月1日起下调存、贷款基

准利率0.25%，同时将存款利率浮动区间的上限

由存款基准利率的1.2倍调整为1.3倍。 对此，各

家基金公司纷纷在第一时间发布市场观点，综

合来看，基金行业普遍认为，降息有助于提升市

场估值和做多情绪， 对利率敏感的资产或板块

将最为受益， 但效果大概率上不会如上次降息

那么明显。

汇丰晋信基金表示，节前降息预期强烈，主

要因为经济数据表现仍然低迷。 PPI严重低于预

期，下滑速度不断加快。而地产在多重政策放松

下销售回升依然不理想。 经济下滑的压力迫使

央行在短时间内再次降息。 两会前降息体现了

央行宽松货币政策持续的基调， 有利于市场的

进一步上涨和大盘股的估值提升。

上投摩根基金经理吴文哲具体分析表示，

板块方面，地产及相关产业链、部分资源类股等

受益较大；对银行股而言，扩大存款利率浮动区

间提升了资金成本，对基本面的影响偏负面，但

考虑到降息激发的市场做多热情， 市场表现未

必悲观。而从中长期的投资机会来看，在科技创

新、经济转型的过程中，更看好代表转型方向的

绩优成长股， 这也可能是今年上半年表现更抢

眼的品种。

大成基金则预期，股债双牛的行情或将得

以延续，而对利率敏感的资产或板块将最为受

益。 大成基金表示，如电力、公用事业这样的

高负债、低估值，对资金面需求较大的行业短

期内或有表现，因为这些行业的需求终端非常

稳定，而一次对称降息将直接导致其成本刚性

下降。

不过， 虽然中长期来看降息无疑利好经济

和A股，但短期而言，市场普遍认为此次降息对

市场的刺激作用可能边际递减， 一些基金经理

甚至担心市场出现类似于上次降准那样高开低

走的局面。

对此，大成基金表示，降息将长期利好经

济，特别是高杠杆低估值行业。 不过，此次对

称降息在时间点上符合市场此前的共同判

断，但从力度来说则略低于预期。 之前，市场

预估春节期间会有一次降息，最好的可能性是

年前就有体现；然而，此前市场认为降幅可能

会达0.5个百分点。因此，此次降息产生的效果

会有所钝化， 短期内无论是对经济还是对权

益类市场的影响应不会像上次那么猛烈。 另

外，从降幅0.25个百分点的比例来粗略估算，

释放的流动性大约为数千亿元， 短期对于整

个市场而言正向作用也不会体现得特别明

显。 从降低社会融资成本的特定目标来看，只

要刚性兑付没打破，银行负债端成本就很难有

明显下降，“惜贷” 局面仍会延续。 因此对资

金非常急迫需求企业依赖结构化产品和信托

产品这类高成本社会融资的现象难以在短期

内得到妥善的解决。

长信基金首席宏观策略分析师高远也认

为，降息对周期股相对利好，但降息对金融的边

际刺激作用正在递减。对于后续投资，需要密切

关注政策出台带动的行业，地产、化工、有色等

周期性品种有望率先获益。

居民财富搬家趋势未改

在无风险利率持续下行的大背景下， 基金

投研人士普遍认为， 居民大类资产配置迁移的

趋势没有改变，未来还将陆续有增量资金入场，

而在前期行情中入市的资金也会沉淀下来作为

市场存量资金，并依然会积极寻找机会。

“你有没有注意到，春节期间走亲访友，大

家聊的话题不再是房子而是股票。基本上，大家

对于房地产行业的下行趋势已经没有太多分

歧，身边一些亲戚也询问，要不要卖掉手上多余

的房产。 而对于股票， 不少人在2014年都赚到

钱了，因此大家对于股市还是跃跃欲试的心态。

这就是我们每个人身边正在发生的居民大类资

产配置转移。 ” 春节过后一位基金经理聊起了

自己的直观体会。

透过类似微观层面的观察， 不少市场人士

认为，A股上涨的基本逻辑并没有发生根本变

化。 “我觉得当下的A股市场和美国2009年

-2010年的情况比较相似，经济数据的确不佳，

市场的主推动力在于流动性。 资金没有更好的

去处，国内的房地产、固定收益类信托或理财产

品的配置价值都不及股市， 即便是配置海外市

场也难以找到特别合适的标的，A股依旧是一

个具备相对吸引力的地方。 ” 一位在中美两地

从事投资多年的基金经理如此表述。

对此， 交银双息平衡基金经理李德亮具体

分析表示，如果把市场作为一个整体，决定其上

涨或下跌的因素无外乎盈利增长、 无风险利率

和风险偏好。 从经济自身来看，目前仍处于经济

增速下行和转型期，盈利增长乏力，但也看不到

超预期下滑的迹象， 因此盈利增长很难成为驱

动市场行情的主导力量。 十八大之后，市场对改

革的预期升温，风险偏好不断提升，典型的市场

特征就是对以创业板为主的新兴产业的估值容

忍度大幅提升， 但其边际提升幅度已经很有限

了。因此，无论是过去的2014年还是未来的2015

年，市场行情的主线逻辑还是看无风险利率。

在他看来，利率市场化进程进入最后阶段，

理财产品收益率向同期限存款产品靠近将是必

然趋势，无风险利率水平仍有下降空间，从主导

逻辑上看对股票市场进一步上涨形成有利支

撑。 只要经济不失速， 企业盈利增长不大幅下

滑， 股票市场中期依然是一个看涨的格局。 不

过，也要看到，无风险利率下降对估值报复性修

复的过程已经在2014年完成， 未来市场上涨的

空间虽在，但斜率必将变小。

事实上， 资金利率和流动性的确成为在一

定时段内市场关注的主要矛盾。 诸多基金经理

都表示，GDP已完成了“下台阶” 最快的阶段，

市场并不会太关注货币政策放松是否会带来经

济大幅反转， 只要不出现断崖式下行的系统性

风险就行， 而更在意这种货币政策放松是否会

带来资金利率的下降以及流动性的充裕。

积极布局“新风口”

在中期看多股市的背景下， 基金正在积极

寻找羊年的新“风口” 。 整体而言，基金经理们

虽然对价值和成长各有偏好，但基本认为，增量

趋势市中这两类标的互相接力， 短期内虽然可

能出现此消彼长的格局，最终仍会殊途同归。

对于后市投资机会，汇丰晋信基金表示，节

后首周市场稳步上扬， 是场内外资金在实体经

济下行压力未减的背景下， 正围绕宏观政策形

成的新风口积极部署新年行情。 基于国内经济

面临的压力， 节后高层有望密集出台带有积极

财政色彩的重大部署。而且随着全国两会临近，

做多意愿不减的资金将继续围绕政策 “指挥

棒” 寻找新风口。 行业配置方面，2015年“一带

一路” 和“国企改革” 将是两大超级主题。 在

“两会” 预期下，“一带一路” 、互联金融和移动

医疗等概念股或有望轮番表现，市场对环保、军

工概念预计较为强烈，在这些题材中把握“春

播行情” 的概率要更大。

在降息提振蓝筹股评论刷屏的时点， 也有

不少基金经理表示， 代表转型方向的Alpha类

资产仍然会有不错的表现机会。 一位成长股基

金经理表示，“春晚红包” 可以看作继余额宝之

后，互联网金融的又一次大普及运动。未来互联

网改造传统行业领域仍然孕育着大量的投资机

会，将推及至更广的“互联网+X” 领域。 长远

看， 互联网应用是中国经济最可能实现弯道超

车的领域，给予互联网企业高估值具有合理性。

对于市场目前普遍担忧的注册制， 对壳资源小

股票的确是重大利空，但对拥有优秀商业模式、

代表未来的成长股不会构成真正的威胁。

高远也认为，此次降息对成长股影响有限，

但成长类股票调整概率不大。目前，中小盘股票

的粉丝较多，尽管上涨动力趋缓，但不会大幅调

整。 此前上涨幅度较大的互联网板块可能会有

所调整， 而此前上涨幅度较小的汽车后市场等

板块有望接力。

不过，成长股短期可能出现的歇力和分化，

也在不少基金经理的预期之中。 有基金经理表

示，短期来看，降息效应更有利于大盘类股票，

加之今年以来中小盘股积累了相当的涨幅，近

期市场风格上可能会呈现蓝筹占优的态势。 并

且，经历了今年1月以来的一轮普涨之后，成长

股内部的分化也将越来越明显。 业绩增长确定

性强、 商业模式能够得到验证的公司能延续上

涨态势，而单纯靠“概念” 和“故事” 的公司会

承受较大的压力。

A股开局“暖洋洋” 基金紧贴“新风口”

□本报记者 黄淑慧

羊年伊始，尽管首个

交易日并未实现 “开门

红” ， 但在降息预期支撑

下，随后两个交易日市场

做多情绪迅速释放，上证

综指站上3300点， 创业

板指和深圳综指甚至创

出历史新高。 而在2月28

日晚间，央行降息的消息

也最终落地。 在这新年A

股“暖洋洋” 的和煦春风

里，基金也开始着手摸索

和寻找投资的新 “风

口” 。 总体而言， 基金认

为，宽松货币政策将为牛

市续航 “加油充电” ，助

推增量资金继续入市。 短

期内利率敏感性行业将

受益于降息，而代表转型

方向的优质成长股中也

仍会出现抢眼标的。
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