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财富视野

投资秉持“固定的锚”

□华宝兴业大盘精选基金经理

夏林锋

最近发生两件事情， 感觉内

心有所触动： 一是看到一位前辈

所写的本轮股灾回顾， 以及自己

所记的一些信息， 结合

K

线复盘，

但感受最深的竟然是没有那么惊

心动魄、刻骨铭心，所谓“好了伤

疤忘了疼”，大家都有很强的适应

能力，很快就会适应目前的状态，

压根没去判断什么状态才是真正

的合理水平； 二是看到巴菲特大

量买入炼油商菲利普斯公司的股

票（大约

10%

），油价跌至

40

美元左

右的水平， 考虑到

2005

年油价启

动之时

30-40

美元、

2008

年金融危

机低点的

46

美元， 再加上最近几

年全球信用货币体系的扩张，金

油比（黄金

/

石油）已到很低水平，

油价可能真的被低估了， 同时短

期也很难找到石油的替代品，形

成价值陷阱的风险不大。

这里不想专门探讨油价高低

问题（自己也不擅长），更想讨论

的是巴菲特之类大师心目中固定

的锚， 从价值评估角度，

5

倍

PE

就

是便宜、

50

倍

PE

就是贵（暂不讨论

价值陷阱和成长问题），

2%

的无风

险收益率就是较低、

8%

的无风险

收益率就是较高， 目前

40

美元左

右的油价就是便宜，

140

美元的油

价就是贵， 这些都是回顾过去多

年经验总结出来的， 都是较为静

态的标准， 而非随着市场波动而

调整，是固定的锚，是判断市场贪

婪与恐惧的重要标准。 但对于大

多数急功近利的投资者而言，大

家纠结的是

5

倍

PE

可能跌到

4

倍、

50

倍的

PE

可能涨到

100

倍，尤其对

于相对收益的投资者而言， 当市

场找不到

20

倍

PE

的好股票时，我

们便将标准放宽至

30

倍甚至更

高， 总而言之就是希望在一堆昂

贵的标的中选择相对便宜的，因

此是“动态的锚”。

而从本轮市场的大幅波动来

看， 动态的锚在趋势过程之中可

能表现尚可，能够不断进行轮动，

寻找最为强势的板块及个股，但

在趋势逆转之时往往后患无穷，

反应相当滞后， 因此即使是个趋

势投资者， 也应相当警醒目前所

处的状态，心念固定的锚，贪婪之

时保持一点敬畏。 “潮水退去，才

知道谁在裸泳”，一方面我们需要

远离裸泳的标的， 另一方面判断

“潮水退去” 的时点也相当重要，

而“固定的锚”在这两方面都可提

供相当的帮助， 不要力求完美的

要求买在绝对低点、 卖在绝对高

点，只求“模糊的证券”，最终的投

资成果应该不会太差。

另外，回到前面油价的讨论，

目前

40

多美元的油价， 但趋势投

资者担心的是可能会走

L

型，即跌

不下去也涨不起来， 因此更希望

在趋势将起之时再行介入， 赚取

最肥的那段（所谓主升浪）。 但从

结果来看，可能真是“慢就是快、

少就是多”，巴菲特之类大师正是

通过这种看似笨拙的办法赚取了

巨额财富， 而更多的聪明投资者

却被市场湮灭。

债市处于慢牛通道 债基避险价值显现

□广发聚财/聚利/集利基金经理

代宇

过去三个月，A股市场跌宕起

伏，投资者的目光开始转移到风险

较低的债券市场。 此时，有些投资

者突然发现债券市场依然处于牛

市。 相比股票型基金，债券基金的

净值波动小、但投资回报还不错。

据wind统计， 截至9月18日，

322只中长期纯债基金今年以来的

平均回报为7.14%。 2014年以来，

211只中长期纯债基金的平均投

资回报达到21.37%。 同期，广发集

利A今年以来的回报为12.13%，

2014年以来的回报达到31.09%。

债券基金过去两年来的漂亮

成绩单， 还是得益于2014年以来

的债市牛市。 不过，债市牛市已经

持续了一年零9个月，债市牛市还

能走多远？ 现在还能投资债券基

金吗？

债市处于慢牛通道中

对于第一个问题， 笔者的答

案是债券牛市基础还在。 从基本

面看， 中国经济增长方式转变还

在进行中， 经济增长速度缓慢下

降的过程仍在持续， 无风险利率

也处于下滑的通道中， 这些都将

支持债券长期走牛。

从资金面的供求关系看，IPO

暂停一定程度上助推了债市上涨。

前期众多希望参与IPO的投资产品

在IPO暂停过程中将资金撤出来，

回归到债券投资。目前来看，依旧有

从股市、IPO退出来的低风险资金

涌入债市。当然，流动性宽松对债市

是一个很好的消息， 债市在流动性

宽松的基础上更容易出现上涨。

不可否认， 中证全债指数自

2014年以来的涨幅达到17%，债

券市场在过去两年给投资者提供

了不错的回报。 但展望中长期，国

内无风险利率依然处在下降的通

道，GDP增速也将继续下台阶。 这

也是整个债市目前还在向好的区

间里运行的主要原因。

当然， 任何一个市场都存在

风险。 未来债券市场的风险，可能

出现在三方面： 一是美国加息和

汇率的不确定性， 这两个因素有

可能影响债券价格。 二是稳增长

措施使得社会融资总额增加，借

贷需求变大，推升借贷价格（收益

率），使债市承压。三是信用风险。

在经济增速继续下台阶、 企业盈

利下降的过程中， 有些基本面较

差的信用债可能存在违约风险，

进而波及整个债券市场。

债券市场的主要品种分为信

用债、利率债和可转债。目前，股市

波动较大， 可转债可选标的稀少，

溢价率高企， 短期投资机会不大。

相对于利率债，目前信用债的优势

已经不太明显，就是我们通常所说

的信用利差较低。 同时，在经济下

滑过程中，少部分信用债有可能面

临信用风险。 因此，当前阶段笔者

觉得利率债 （或者说超高等级信

用债和利率债）有更好的性价比。

根据风险承受能力配置债基

基于债市处于长期慢牛的判

断，笔者认为，个人投资者可以结

合自身的风险承受能力适当配置

债券基金。

根据基金业协会披露的数据，

8月末货币基金的资产净值为3.47

万亿元， 相比6月末的2.53万亿元，

货币基金的规模在短短两月增加

了近万亿的规模。 相比货币基金，

债券基金的体量小很多，8月末债

券基金的资产净值只有4546亿元。

目前来看，至少有3.47万亿的

闲置资金“趴” 在货币基金池子

中。 但同时，我们不断听到投资者

抱怨货币基金收益率下滑，7日年

化收益率下降至2%至3%。针对这

类有一定风险承受能力、 希望获

取更高一点回报的投资者， 笔者

建议可以在资产配置中加入债券

基金。

至于具体将多大的资产比例

由货币基金转到债券基金，这得取

决于投资者个人的资金计划和风

险承受能力。对于风险收益承受力

中性的投资者来说，可以拿出40%

-60%的闲余资金购买债券基金，

其他闲余资金可以考虑购买股票

类产品。若投资者风险收益承受力

较低， 则可以用60%-80%购买债

券基金， 其余可考虑是否参与股

市，或者参与一部分银行理财。

这里需要提醒的是， 在债券

基金中， 按照风险收益不同进行

分类。 比如风险收益最小的是纯

债型基金，只投资固定收益品种，

与股市波动无关。 风险收益中等

的是一级债基，可以买可转债、不

能买股票。 风险收益稍激进的是

二级债，可以买转债，还能用20%

仓位买股票。

例如， 同样是由笔者掌舵的

债券基金，广发聚利（可买转债亦

可转股持有）、广发聚财（可买转

债、 但转股一段时间后必须卖

出）、广发集利（可买转债、不可

转股），这三只基金的风险收益就

是从大到小。 而笔者在管理基金

时， 也会按照不同产品的风险收

益特征区别管理。

对于金融产品来说，风险收益

就像是一对孪生兄弟。 因此，承担

风险相对高一点的产品，理论上给

投资者带来的回报也较高。 据

wind统计，截至9月21日，广发聚

利、广发聚财、广发集利今年以来

的回报分别为14.40%、13.51%和

11.68%。

国庆将至

货基仍是短期闲钱好去处

□天相投顾 马永靖

国庆将至，在7天假期期间，如何很好的利

用投资“空白期” ，盘活短期闲置资金呢？ 货币

基金和短期理财债基的7天品种是不错的选择。

尽管在经济稳增长和降低融资成本的政策

背景下， 央行今年以来实施了较为宽松的货币

政策，资金利率出现下行，货币基金的收益率水

平整体上出现下降。但作为现金管理工具而言，

货币基金与银行的活期存款利率相比， 仍具有

较为明显的优势。 尤其是货币基金与互联网的

结合，使得货币基金保持较高流动性的同时，还

附加了多种功能， 货币基金作为现金管理工具

已深入人心。

近期股票市场进行调整，市场避险情绪升

温， 货币基金规模在上半年增速逐渐下降之

后，近两个多月出现了快速增长。 根据基金业

协会公布的数据显示，截至8月末，货币基金

规模达到3.47万亿元， 占公募基金总规模的

52.28%，与6月底相比，规模增长了43.91%，

显示出在股市动荡时，投资者对于货币基金的

青睐。

国庆假期马上就要到了， 货币基金在节假

日期间收益“不休假” ，同时其具有风险低、流

动性强、申赎免费等优势，一直被视为假期闲置

资金理想的理财工具。 天相投顾通过考察货币

基金的盈利能力、业绩稳定性和规模等因素，挑

选出10只产品供投资者选择。

这10只产品中有5只老货基，分别是嘉实

货币、 华夏现金增利货币、 南方现金增利货

币、工银货币和广发货币。 这5只基金成立时

间较早，业绩稳定性较高。 经过一段时间运作

之后， 其业绩的好坏已经经受过市场的考验，

基金规模也较高，排在同类基金前列。 另外5

只基金分别是国金通用金腾通货币、兴全添利

宝货币、易方达天天理财货币、嘉实活期宝货

币和广发天天红发起式货币，这5只基金均是

2013年之后成立的宝类货基， 多为渠道定制

产品。 该类基金整体费率较低，中短期业绩排

名居前，投资者可以根据自身需要在相应渠道

进行购买。

货币ETF近期受到了投资者的关注，也

可作为场内投资者管理短期闲钱的不错选

择。6月中下旬股市的快速下跌使得市场的避

险情绪升温，叠加IPO暂停效应，货币ETF得

到了投资者的青睐，规模增长迅速。货币ETF

在2015年6月底的合计规模是653.52亿元，到

9月23日， 合计规模已经达到了3011.48亿

元，规模增长了360.81%。 在货币基金中的占

比 也 由 6 月 底 的 2.71% 提 高 到 8 月 底 的

6.85%。

在所有货币ETF中， 华宝添益和银华日利

由于成立时间较长，规模占比较大。 截至9月23

日， 华宝添益和银华日利的规模分别为

2173.11、561.82亿元， 这两只基金合计占比达

到90.82%。另外，南方基金公司旗下的货币ETF

理财金H规模增长也较为迅速，该基金6月底规

模有8亿元，到9月11日，规模已经达到了119.01

亿元，两个月间规模增长了近14倍，是6月底以

来增长幅度最大的场内货币基金。

另外，短期理财债基的7天品种，也非常适

合小长假配置。 投资者购买7天理财债基之

后， 基金封闭运作7天，7天之后开放赎回，免

收申购赎回费用。 由于有封闭期，短期理财债

基同货币基金相比，收益率稍高，同时管理费

率和托管费率稍低。 在7天理财债基当中，天

相投顾推荐了工银7天理财债券，该基金成立

于2012年8月22日， 截至2015年9月23日，该

基金今年以来和过去一年的收益率分别为

3.17%和4.37%。 同时在短期理财债基规模不

断缩水的背景下，该基金最新规模为226.93亿

元， 在所有短期理财债基中规模排名第一，投

资者可以多多关注。

需要提醒投资者的是， 根据有关规定，法

定节假日前最后一个交易日申购或转换转入

的货币基金和短期理财债基不享有该日和整

个节假日期间的收益。 所以， 如果需要购买，

必须提前。 另外，很多基金公司为了保护持有

人利益，规定在法定节假日前暂停申购或者限

制大额申购。 投资者需要根据基金公司公告，

早作安排。


