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资产配置宜分散 适当保持流动性

□本报记者 徐文擎

10月国庆长假后市场

交投情绪有了明显改善。 投

资者对今年剩下两个月的A

股演绎和个人大类资产配

置十分关心。 10月31日，由

中国建设银行、中国证券报

社和南方基金共同举办的

“2015年建设银行基金服务

万里行·中证金牛会潍坊

站” 活动召开，就投资者最

关心的市场话题展开深入

讨论，吸引了数百位投资者

参加。

民生证券研究院执行

院长管清友称， 在经济新

常态的背景下， 政府将面

临新的政策选择， 以期完

成经济的顺利转型。 在这

种宏观背景下， 大类资产

轮动已出现闪电战的新特

征。 管清友建议普通投资

者分散资产配置，“别把鸡

蛋放在同一个篮子里” ，房

产、美元、黄金都可以根据

自身情况适当配置，尤其是

后两者， 只为保持流动性；

而对于房地产市场，从投资

的角度看，在北上广深仍然

可以购买房产，但地段永远

是最核心的要素，中心城市

的中心城区及学区房具有

保值增值的功能。

王佳军：

多元配置追求资产保值增值

□本报记者 徐文擎

10月31日，在“2015年

建设银行基金服务万里行·

中证金牛会潍坊站” 活动现

场， 建设银行潍坊分行副行

长王佳军表示， 国内财富管

理市场竞争趋势加剧， 互联

网金融对资管行业冲击连

连， 作为行业中的一员不进

则退， 需要时刻将客户的利

益摆在首位。 他建议，在日益

复杂的资本市场中， 投资者

应将资产交给专业的资产管

理人打理，多元化配置，达到

资产的保值增值。 他还提到，

建设银行潍坊分行与南方基

金长期保持着非常密切的、

全方位的战略伙伴关系，在

产品、人员交流、业务培训等

方面都保持着长期合作。

王佳军提到， 建设银行

潍坊分行与南方基金多年互

动合作、风雨同行，优异的产

品业绩是双方紧密合作的基

础。 在目前南方基金为建行

客户提供的多元化基金产品

中， 南方医药保健灵活配置

混合自2014年1月成立以来，

业绩稳定，持续优异，在本次

资本市场下跌后， 今年以来

取得51.7%的高额收益，居同

类混合型基金排名前10%，

得到广大建行客户的深度认

可，是基金投资中的“马拉松

选手” 。 此外，南方现金增利

货币总规模接近1000亿元，

连续6年获得金牛货币基金

奖，收益稳定，是广大机构

和散户短期资金的良好配

置品种。 他认为，在国内证

券市场波动性较大，牛熊切

换往往较为剧烈的背景下，

多元化的产品平台、 多样化

的可选投资产品， 都是专业

投资机构为银行客户在理

财、 投资上提供的较好解决

方案。他称，在多年的合作过

程中， 成功的基金产品只是

建设银行潍坊分行和南方基

金取得的成果之一， 双方在

人员交流、业务培训、资源互

补等各个方面的合作水平也

在不断提升。

近年来， 国内财富管理

市场竞争趋势加剧， 互联网

金融对资管行业冲击连连，

产品的多元化更是日新月

异。 王佳军认为，在这样一个

变革的时代， 投资者有迫切

了解周遭环境变化、 与时俱

进的渴望；而对金融从业者，

则不得不居安思危， 探索种

种应对冲击或主动变革的新

思维、 新模式。 在这种需求

下， 不同类别的专业机构之

间的交流沟通和共同探讨显

得尤为重要。

管清友：大类资产轮动具有闪电战特征

□本报记者 徐文擎

10月31日，在“2015年建

设银行基金服务万里行·中证

金牛会潍坊站” 活动现场，民

生证券研究院执行院长管清友

认为，在新常态下，旧有的靠房

地产基建投资、 出口拉动的增

长模式已难以为继。 在经济进

入增速换挡的新时期， 政府采

用“托底加对冲” 的新思路，以

期完成经济的顺利转型。 在这

种宏观背景下， 大类资产轮动

已出现闪电战的新特征， 建议

投资者分散资产配置， 保持流

动性。

旧增长模式难以为继

管清友表示，在经济进入

增速换挡的新时期，旧有的增

长模式已经难以为继，过去靠

出口、投资、消费拉动经济的

三驾马车都分别遇到了不同

程度的困境。 具体来看，出口

面临发达国家去杠杆、人民币

升值、 劳动力成本上涨的现

实，贸易顺差收窄；投资方面，

过去十多年由房地产和基建

驱动的大发展时期出现降速，

房地产刚需人口见顶、房地产

新开工数见顶、居民储蓄率临

拐点、加杠杆空间受限，房地

产行业进入平稳下行期，同时

钢铁等传统制造业领域出现

所谓的产需不匹配； 消费方

面，高端消费下滑较大，但百

姓的部分基本需求尚未得到

满足。

全球主要经济体都逐渐

步入了人口老龄化的进程，并

且是长期的过程。 目前从人口

结构看，人口老龄化是这轮经

济下滑的共同原因和长期原

因，有短期的周期性因素和长

期的结构性因素。 换句话说，

过去数十年发展所依赖的基

础———人口数量的红利已经

逐步开始消退。

他提到， 为了应对这种情

况，通常会有几种选择。第一种

选择是重启大规模刺激， 但这

种方式的弊端在于， 当人口红

利消失后， 总需求刺激可能只

有价格效应而没有产出效应，

经济会陷入滞胀， 同时受债务

高企、环境约束等因素影响，这

种方式的效果有限， 只能将问

题延后，不能根本解决。第二种

选择是破旧立新、 大幅去产能

“硬着陆” ，但这种方式的弊端

在于，会造成失业人口剧增，影

响社会稳定，社会成本高，而效

果无法完全把握。 目前我国政

府在新常态下的经济思路是，

托底与对冲。具体来看，政府用

基建托底经济（地方政府信用

转为政策性银行的国家信

用），以时间换空间；国有部门

加杠杆，私营部门去杠杆；旧产

能渐进去化； 释放新增长点红

利对冲传统经济下行压力等。

“总结来说， 就是一只手防止

传统经济下滑， 另一只手促使

新经济加快发展。 ” 管清友称，

新常态下，短期稳增长，中长期

靠改革。汇率贬值后，央行通过

货币宽松对冲资金面紧张，包

括公开市场操作加码、 双降、

MLF等，财政上通过下调项目

资本金、设置专项建设债、非限

购城市首付25%、 下调汽车购

置税、发改委连续批项目、债券

融资放开等方式实现短期稳增

长的目标；长期上，通过国企改

革和创新、 简政放权等方式促

进改革。

资产配置宜分散

管清友提到，过去数十年，

国际资金发现无风险套利的机

会， 国际资本也纷纷从海外流

向国内。目前来看，人民币赚钱

效应减弱：A股新秩序仍在重

建、实体经济回报率低、房地产

泡沫化；同时，随着投资者风险

偏好整体降低， 大量资金纷纷

涌入债市避险， 债券市场出现

一定程度的泡沫化， 人民币资

产出现资产配置荒现象。

在这种背景下， 大类资产

轮动出现“闪电战” 的新特征。

他提到，“稳增长+防风险+无

风险利率低位” 的组合激活了

较低的市场风险偏好， 信用利

差在近期违约频发时仍然继续

收窄。 社会融资信用扩张源于

再融资， 庞氏特征创造的流动

性具有天然不稳定性， 资金倾

向于快速加杠杆实现收益，例

如股市上涨基本靠杠杆， 驱动

因素是低利率加上强风险偏

好；就债市而言，目前已经出现

部分企业债比国债利率低的现

象， 在货币政策宽松的宏观背

景下，今年债券市场迎来牛市，

但从久期的角度， 不少专业管

理人已经缩短了久期， 通过资

金快进快出的方式防范随时可

能出现的风险， 资产配置呈现

闪电战特征。

管清友建议普通投资者

分散资产配置，“别把鸡蛋放

在一个篮子里” ，房产、美元、

黄金都可以根据自身情况适

当配置，尤其是后两者，只为

保持流动性；而对于房地产市

场，从投资的角度看，在北上

广深仍然可以购买房产，但地

段永远是最核心的要素，中心

城市的中心城区及学区房具

有保值增值的功能。 另外，他

建议风险偏好低、不具备独立

判断能力的投资者可购买银

行理财产品，交给专业的资产

管理人打理。 对于风险偏好适

中的投资者，他认为可以购买

大消费或生物医药领域的基

金，攻守兼可，以防御为主。 而

对于风险偏好更高并具有一

定风险承受能力的投资者，可

以适当购买TMT主题类基金，

“投资选择主要取决于大家承

受风险的能力和心态。 ”

他提醒投资者， 不需要过

度关注短期变化而忽略了长期

趋势，未来生物医药、旅游、健

康管理等都会是比较好的投资

主题。


