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做好资产配置 应对低利率时代

□本报记者 常仙鹤

自2014年11月22日“双降” 之后，央行开启了新一轮的降息周

期，货币政策全面转向宽松，这意味着，投资者要去寻找比现金回报率

更高的投资渠道。 在经济增速下行、利率不断下降的新常态中，投资

者应当如何做好资产配置？

10月24日，中国建设银行、中国证券报社和易方达基金共同举办

“2015年中国建设银行基金服务万里行·中证金牛会深圳站” 活动。

此次活动吸引了200多位投资者参加。

建设银行深圳分行个人金融部副总经理、理财专家胡晓燕在致辞

中表示，这一轮下跌确实让我们意识到资产配置在投资过程中的重要

作用，虽然三季度市场经历了大跌，但坚持资产配置做法的人仍然获

益丰厚。 建行以前一直都在谈给客户提供优质的资产配置建议和服

务，我们希望不断努力，为高端客户提供丰富的信息，及时的风险提

示，实现财富的保值增值。

原财政部科研所所长贾康、易方达基金金牛基金经理王晓晨分别

就PPP项目的投资前景、债券市场观点及投资思路做了主题演讲。

王晓晨：资产荒时代债牛未完结

□本报记者 常仙鹤

在股市大起大落的时间里，

债市表现相对稳健， 债券基金的

收益在最近3-4个月的年化收益

达到8%-10%的水平， 远超过同

期银行理财产品的收益。 在利率

下行过程中，债券资产如何配置？

10月24日，在“2015年中国建设

银行基金服务万里行·中证金牛

会深圳站” 活动现场，易方达固定

收益总部总经理助理、 债券金牛

基金经理王晓晨表示， 作为易方

达基金固定收益部的女将， 王晓

晨在2003年就加入了易方达，先

从交易员做起，做过股债交易员、

债券交易员、债券交易的主管、债

券基金经理， 现在同时担任海外

RQFII债券基金经理，对于债券投

资有非常深刻的理解。

王晓晨说， 当前经济处于下

行通道，房地产投资处于较低的

位置且未来增长堪忧，制造业处

在去杠杆的艰难时期，社会融资

的经济效益下降明显，虽然社会

融资总量维持较高增速，但实际

上进入实体经济的资金越来越

少。 综合来看，利率或长期处于

低位。 就债券收益率来说，未来

还有下行可能性，主要是因为目

前的经济处在较差水平，但是货

币政策放松的节奏较慢。 在降息

之前，实际利率为正，这种比较

高的实际利率会影响投资，也会

影响消费，所以未来还有继续下

降的条件。

基于上述分析，王晓晨认为，

债券市场的牛市并没有完结。 目

前理财资金的配置压力较大，很

多理财和资管类机构面临的问题

是市场出现资产荒。 投资者在大

类资产配置中的风险偏好大幅下

降，对大宗商品、股票甚至包括可

转债在内的投资需求大幅下降，

最看好的资产是利率债、 高等级

信用债、城投债。

债券市场从2014年到2015年

已经连续上涨两年，“大小年” 的

规律让很多投资者对债券牛市持

怀疑态度，但王晓晨认为，虽然过

去每次债券市场的上涨都呈现牛

短熊长的规律， 但这个规律可能

在经济弱势、 资产荒的情况下被

打破， 债券将在慢牛状态里持续

较长时间。

对于债券市场的主要风险，

王晓晨认为， 风险集中在信用债

上，宏观经济较差的阶段，企业的

偿债能力不断恶化， 从低评级债

券的发行和到期来看， 未来出现

违约概率的可能性上升， 所以从

信用债的投资角度来讲， 违约事

件会越来越多。

配置策略方面，王晓晨介绍，

在利率债上， 保持偏长久期的判

断， 主要观点是因为经济持续疲

弱，实体经济信心受到严重打击，

未来经济情况比较令人担忧。 在

信用债上，重点配置高等级债券，

择券防踩雷是首要任务。

王晓晨介绍， 易方达债券基

金规模自2010年之后出现爆发性

增长，2015年以来的增长率达到

50%，这里面已经体现出经济确实

很差， 债券资产成为长期的投资

品种， 大家不要再去看资产回报

率， 而要看哪些资产能够安心地

保值增值， 尽量把资本利得的想

法降低。

信用债有很大风险，需要专

业投资者进行筛选， 易方达信

用团队有十个研究员， 可以做

到分行业研究，而且实地调研，

有一套内部评级方法， 可以避

免外部机构虚报评级的影响 。

在这样的研究支持下， 易方达

从未踩到信用违约事件。 易方

达想要证明， 在没有买高风险

资产的情况下依然获得超越市

场的收益率。

贾康：PPP投资模式值得看好

□本报记者 常仙鹤

10月24日，在“2015年中国

建设银行基金服务万里行·中证

金牛会深圳站” 活动现场，全国政

协委员、 原财政部财政科学研究

所所长贾康对PPP模式尤为看好。

他表示，PPP项目实现政府和社会

资本合作， 所带来的机遇和投资

息息相关， 中国在发展过程中需

求较为迫切的工程建设， 有了这

样一种机制创新之后， 可以如愿

地按照内在逻辑去推进建设发

展，而和PPP相关的投融资，将带

来更广阔的金融市场、资本市场，

以及资本证券化等更具现代意义

的金融产品、 理财方式和投资盈

利模式， 它会给我们带来前所未

有的发展机遇。

贾康指出， 过去认为只有政

府自己单打独斗式去解决的公共

工程建设问题， 现在变成政府和

政府之外的社会上的民间资本、

企业和民间资金力量一起合作，

形成一种共赢式的合作供给，这

就是PPP。

“从理论上说，风险共担和利

益共享的机制是最值得肯定的。 ”

贾康说，政府和企业在风险共担的

同时是一种分担， 而企业在参加

PPP方面，要明确这种在商言商的

结果是有利于全社会的，但企业在

商言商的社会责任首先是遵守法

律，把自己企业做好做大做强。

PPP给投资带来了新的境界，

给投资者带来重要发展机遇。它要

求政府应该更好地发挥辅助作用，

PPP在不同的主体合作形成公共

工程供给，通过内在机制提高绩效

水平，政府、企业、专业机构合在一

起，会带来1+1+1>3的好结果。

另外，PPP有一个特点， 就是

除了私人部门的企业可以参与之

外，国有企业也可以参与。 PPP与

混合所有制是天然连通的， 由此

带来的投资发展空间进一步打

开，是有利于全社会的。

为对冲经济下行压力，特别强

调要增加有效投资，PPP项目天然

有这种特征，它等于在企业和专业

机构参与之下， 大家反复磨合之

后，企业心甘情愿地签字做这个项

目，过剩产能转为有效产能，提升

经济景气度，对冲下行压力，而且

优化结构，支持经济发展后劲。

PPP在投资方面会给我们一

个广阔的舞台和前景， 很多企业

积累经验以后， 会参与 “一带一

路” ，到境外去参与混合所有制和

相关PPP实际的建设。

建行理财专家：

资产配置

是财富保值增值保障

□本报记者 常仙鹤

A股在2015年经历了快速的牛熊转换， 在快

速杀跌中，不少投资者深陷其中而不能自拔。10月

24日，在“2015年中国建设银行基金服务万里行·

中证金牛会深圳站” 活动现场，建行深圳分行的理

财专家认为， 资产配置在低利率时代显得尤为重

要，展望国内，房地产投资的获利空间已经变得有

限， 进入降息周期后债券利率下行幅度并不是很

大，股票投资已经进入寻找投资标的的时机，投资

者需要沉下心来淘金。

胡晓燕表示，第一轮下跌的时候，我们就建议

客户分析一下自己的资产配置，如果高风险资产配

置过高，一定要逢高减低高风险资产配比。 第一轮

下跌后就是一波急促的反弹，有些斩仓出来的客户

耐不住诱惑又要进去，但是在资产配置过程中，这

是非常不利的。 紧接着市场又来了第二轮下跌，很

多人开始后悔。 市场下跌造成的痛苦感受远甚于

在反弹过程中持有股票的愉悦，所以高风险资产所

占比例应保持20%-40%，超过50%都要打一个问

号。机会总是会不断出现，不要急于一时得失。如果

设置了投资目标和及时止盈、止损点，客户在本轮

大跌中就能获得可观的收益。

在基金投资上， 建行深圳铁路支行个人客户

经理高春荣表示， 投资者应选择与自己风险承受

能力匹配的基金， 根据风险承受能力在一定范围

内合理配置，在经历过二级市场的这次下跌后，普

通投资者最需建立的应该是一种投资纪律而非随

着点位指挥棒追涨杀跌。 预测股市犹如空手接飞

刀，普通人伸手接飞刀的结果往往是被飞刀所害。

所以， 帮助投资人建立长期的投资习惯才是理财

者最应做的。 建议投资人通过基金定投参与资本

市场，A股虽然牛短熊长， 但总体上波段上扬，投

资人需要有足够的耐心通过定投收集筹码， 定投

就像在市场不明的时候不断积累你仓库里的货

品，在合适的时候卖出。

建行深圳泰然支行个人客户经理古涵认为，

对于稳健型投资者来说， 建议配置保本基金和债

券基金；对于激进型投资者，可适当配置成长型的

权益类基金，同时做好仓位控制。

图为胡晓燕


