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王汉博：风险管理是未来核心考量因素

□本报记者 黄丽

11月15日，在“中国建设银行

2015年基金服务万里行·中证金

牛会长沙站” 活动现场， 嘉实泰

和、 嘉实新兴产业基金经理王汉

博表示，充裕的流动性以及A股投

资者的投资信仰会导致后市波动

加大， 风险管理是未来一两个季

度的核心考量因素， 波段操作是

一种手段， 未来要精选新兴成长

方向和优质标的。

泡沫源于风险偏好提升

回忆起今年股市的大起大落，

王汉博表示， 今年以来的行情中，

散户和机构都在泡沫中共舞，投资

人的行为具备短期化特征，A股波

动变得特别大。“其实给股票定价

是非常复杂的过程，但大部分人对

价格并不敏感，很多散户买股票根

本没有考虑这么多，呈现出不理性

的一面，追涨杀跌成为常态。 机构

有排名压力，所以也不得不参与其

中。”事实上，从2014年开始A股就

出现了一个很大的问题，流动性宽

松下的资产荒导致A股成交量急剧

放大，即便降杠杆完成后，成交量

仍然很大，创业板贡献的交易费用

甚至超过了创业板公司的利润。

“此次泡沫源于风险偏好提

升而非实体业绩增长。 ” 王汉博

说， 十八届三中全会点燃了大众

对中国未来的憧憬， 充足的流动

性提供了大量弹药， 媒体的渲染

与人类本性演绎得淋漓尽致。 泡

沫破灭则源于高估值与高杠杆。

“这次泡沫是自身破灭的，而非通

常情况下由货币紧缩刺破， 很突

然并且无先兆， 所以很多经验丰

富的老手栽在其中。 ”

预计后市波动较大

对于未来的市场， 从宏观经

济来看，王汉博认为，现在的最大

麻烦是结构性问题， 而不是周期

性问题。“中国过去三十多年的增

长主要来自人口红利， 接下来面

临的则是老龄化问题， 这对中国

而言是非常大的挑战。 如果投资

不转型，经济失速会很快。 ” 王汉

博认为， 增长中枢下降的解决方

式在于改革和创新。

王汉博说， 很多人认为流动

性好、钱多，股市就一定会涨。 但

实际上， 流动性宽松不是终结熊

市的充分条件， 因为钱多逆转熊

市的状况多是因为经济基本面有

起色， 钱多造成的结果就是波动

比较大。 并不是流动性好风险偏

好就高， 反而是风险偏好更大程

度上影响流动性， 如果风险偏好

低则流动性会瞬间消失。

王汉博表示， 历史上典型的

流动性宽松环境下的熊市不少，

从这些国家或地区市场经验看，

在泡沫破灭或市场出现较大波动

后， 央行都不约而同地使用了宽

松货币政策的手段托市， 结果各

有不同。 只有当经济基本面真正

有起色时才能成功挽救市场。

王汉博认为， 未来可能的负

面因素来自于企业盈利加速恶

化，估值却仍然高高在上。 “A股

仍然是成长性定价， 但新兴产业

很脆弱， 没有强大到能够抵御经

济周期， 受宏观经济影响非常

大。” 此外，尽管流动性依旧宽松，

但是边际改善很难， 美联储加息

可能影响很大。 可能的正面因素

则来自于改革的切实落地、 资金

充裕、政府信誉等。

谈及未来的操作思路， 王汉

博表示， 总体上讲股市的下行压

力较大，充裕的流动性以及A股投

资者的投资信仰会导致波动非常

大， 风险管理是未来一两个季度

的核心考量因素， 波段操作是一

种折中手段， 在投资上要精选新

兴成长方向和优质标的。

宗乐：定投分散择时风险

□本报记者 黄丽

11月15日，在“2015年中国建设银行基金

服务万里行·中证金牛会长沙站” 活动现场，招

商证券研究发展中心副总裁宗乐表示， 确定大

类资产配置方向后，投资者要从产品结构、历史

表现、 组合特征、 投资团队四个维度去挑选基

金。 此外，在波动较大的市场，基民可通过基金

定投的方式分散择时风险。

对于基金投资者而言，宗乐认为，通过三个

因素决定大类资产配置， 第一步要对未来市场

进行判断；第二要了解自己的投资期限，长期和

中短期的配置不一样； 第三是要了解自己的风

险偏好。

此外，宗乐表示，挑选基金的方法很重要，

同类基金的业绩差异分化很大，首尾差异悬殊。

“举个例子，截至上周五，今年以来混合型基金

首尾差异达到184个百分点。 ”

宗乐认为，选择基金可以从四大维度进行：

第一是产品结构， 要知道这只产品是怎么设立

的，根据投资对象、投资比例、行业属性、区域属

性进行分类选择；第二是历史表现，看这只基金

在同类产品中的相对排名，不仅需要看近一年、

近两年，还需要看近三年或更长时间的业绩。同

类基金比较时需要做好基金分类， 新的基金运

作管理办法规定， 股票型基金的股票仓位下限

不能低于80%，所以分类需要更详细；第三要关

注产品的组合特征，包括产品的资产配置，持股

集中度以及风格特征。不过，对于多数投资者而

言，获取相关信息有赖于公募基金的季报，但是

季报往往公布的是一个月前的信息， 具有一定

的滞后性；第四，要关注产品的投资团队，尤其

是关注基金经理的投资能力、选股偏好、投资偏

好。 宗乐表示，对于基金经理投资能力的考察，

可以对主动偏股型基金进行业绩归因分析，观

察其在择时能力、行业选择能力、选股能力等方

面的表现， 建议投资者精选选股能力出色的基

金。“持续优秀的选股能力，是基金获取超额收

益的重要来源。对于选股偏好和投资偏好，没有

孰优孰劣之分，只要拿业绩说话。 ” 宗乐说。

李燕：预计经济将“贴地飞行”

□本报记者 黄丽

11月15日，在“中国建设银行

2015年基金服务万里行·中证金

牛会长沙站” 活动现场，嘉实基金

首席经济学家李燕预计， 未来中

国经济将“贴地飞行” ，即实际增

速将非常接近政府制定的目标。

对于宏观经济形势， 李燕表

示，今年经济继续下滑，2015年1

至9月GDP、工业增加值、全社会

固定资产投资、 消费、CPI、 财政

收入等很多方面均未达到预定目

标。 “出口萎缩导致制造业投资

大幅下降。同样的经济环境中，德

国和越南的增速都比中国高很

多。 而制造业投资与就业息息相

关，因为我国有大量制造业工人，

从媒体报道来看， 制造业工人失

业的情况非常严重。 ” 李燕表示，

这是由于我国制造业竞争力正在

下降，高端制造比不过德国，低端

制造的成本竞争不过越南。此外，

尽管近期房地产销售回暖， 但并

未带来房地产投资增长， 因为房

地产销售并未出现整体回升，而

是仅表现在一线城市的二手房成

交方面。 房地产整体供求严重失

衡， 房地产投资对经济的拖累仍

未结束。

此外，李燕指出，今年有一个

特殊的情况是股市对经济出现了

正面影响。 “上半年股票市场对

GDP的贡献大约占到0.9%。 股票

市场对经济的影响表现在很多方

面，比如税收，但由于下半年投资

者对股票市场的预期在减弱，对

经济的影响也在减弱。 ” 李燕认

为，总体来看，传统的两大经济引

擎都开始衰减， 能更好进行管理

的只有基建， 所以政府还是要拉

动基建投资， 稳增长的压力全部

落在基建上。“我们预计未来经济

会‘贴地飞行’ ，‘地’ 就是指目

标增速。 ” 李燕表示，从国际经验

来看，无论转型成败，经济都会下

台阶。

李燕表示， 中国的通缩情况

比较明显。 PPI已经连续出现44个

月负增长， 下行时间长达60多个

月。“PPI现在是-6%水平，这种情

况对中国来说非常罕见。 CPI相对

稳定，时隔三月后重回‘1’ 时代。

由于央行制定货币政策最主要的

因素是CPI，所以预计未来还有降

息空间。 ”
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流动性持续宽松 把握结构性行情

□本报记者 黄丽

经历了一大波反弹行情后，在经济增速下台阶、流动性持续宽松的大背

景下，后市如何把握投资机会？ 11月15日，由中国建设银行、中国证券报和嘉

实基金管理有限公司共同主办的“2015年建设银行基金服务万里行·中证金

牛会” 在湖南长沙举行，与会专家、基金经理同广大投资者进行面对面交流，

分享投资真经。

嘉实基金首席经济学家李燕作了2015年四季度宏观经济报告，在以“时

不我待” 为主题的演讲中，李燕表示，出口、房地产两大传统经济增长引擎已

经衰减，稳增长的压力落在基建上。 转型期间经济下台阶的压力较大，预计

未来政策将持续宽松。

嘉实泰和、嘉实新兴产业基金经理王汉博进行了“大波动与大分化” 的

演讲，他表示，后市股市下行的压力较大，波动也将加大，在投资上应高度重

视风险管理，在投资上要精选新兴成长方向和优质标的。

招商证券研究发展中心副总裁宗乐就基金投资建议和避险方法分享了

观点，她建议投资者首先确定大类资产配置方向，再从产品结构、历史表现、

组合特征、投资团队四个维度挑选基金，通过定投分散择时风险。


