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■全景扫描

风险偏好较低投资者的配置建议

风险偏好中等投资者的配置建议

风险偏好较高投资者的配置建议

一周开基

主动股基上涨0.93%

上周，沪指周内累计上涨0.54%。 开放主

动偏股型基金净值上周加权平均上涨0.93%，

重点配置建筑装饰、 电子等板块的基金表现

突出，而以钢铁、金融为主要投资方向的偏股

基金表现落后。 开放指数型基金净值平均上

涨0.70%，跟踪生物医药、高铁产业指数指基

反弹显著，同时跟踪非银、钢铁指数指基仍在

下跌。 QDII基金周内净值仍跌多涨少，仅5只

取得正收益，加权平均下跌5.14%，黄金主题

基金表现较好。固定收益品种方面，开放债券

型基金周内净值平均微跌0.18%，154只取得

正收益，转债基金集体下挫。货币基金收益略

低于短期理财债基，最近7日平均年化收益分

别为2.72%、2.87%。

个基方面， 开放主动偏股型基金国泰中

小盘成长周内净值上涨7.59%居首。开放指数

型基金方面，招商国证生物医药领涨，净值上

涨4.68%。开放债基方面，浙商惠盈纯债、国泰

上证5年期ETF联接C业绩领先， 分别上涨

2.20%、1.86%。 （恒天财富）

一周封基

传统封基折价率下降

纳入统计的6只传统封基上周净值止跌反

弹，周净值平均上涨1.75%。 上周A股市场结束连

续三周下跌走势，沪指收于2900点上方，封基二

级市场表现落后净值，平均涨幅为0.44%，其中5

只产品折价率放大，整体折价率降至9.54%。 分级

股基方面，部分成长主题行业基金领涨，母基金

净值整体平均上涨1.11%，其中跟踪生物医药、高

铁、 国防军工行业的分级基金净值涨幅居前；另

一方面，跟踪保险、恒指、钢铁等指数的分级基金

表现落后。

再从债基表现来看， 非分级封闭式或定期

开放式债券型基金净值平均跌幅为0.05%，二

级市场表现超越净值，整体价格持平。上周央行

超大尺度驰援资金面，债市相对平稳，债券分级

基金母基金和激进份额平均净值表现分别为

-0.28%和-0.99%。 （恒天财富）

一周ETF

ETF连续三周净申购

上周， 市场宽幅震荡， 上证指数上涨

0.54%，场内ETF逾半数下跌，300等权、国企

ETF分别下跌15.98%、10.42%，跌幅居前。 A

股ETF上周总体净申购7.265亿份，连续第三

周整体净申购。

上交所方面，华泰沪深300ETF上周申购

2.47亿份，规模升至70.56亿份，周成交42.41

亿元；上证50ETF上周净赎回0.44亿份，规模

降至131.44亿份，周成交40.83亿元。 深交所

方面， 嘉实300ETF上周净申购0.03亿份，期

末份额为52.83亿份，周成交2.79亿元；创业板

ETF上周净申购1.64亿份， 期末份额为19.69

亿份， 周成交32.22亿元。 RQFII方面， 南方

A50上周净赎回0.22亿份， 期末份额降至

16.32亿份。 （李菁菁）

ETF融资余额持续下降

交易所数据显示， 截至1月21日， 两市

ETF总融资余额较前一周下降8.01亿元，至

474.91亿元，再创年内新低；ETF总融券余量

较前一周提升0.29亿份，至3.67亿份。

沪市ETF总体周融资买入额为9.11亿

元， 周融券卖出量为1.17亿份， 融资余额为

415.68亿元，融券余量为3.13亿份。 其中，华

泰柏瑞沪深300ETF融资余额为288.93亿元，

融券余量为2.69亿份。

深市ETF总体周融资买入额为0.95亿

元，融券卖出量为0.02亿份，融资余额为59.22

亿元，融券余量为0.54亿份。 其中，嘉实沪深

300ETF融资余额为46.64亿元， 融券余量为

0.41亿份； 深证100ETF融资余额为10.73亿

元，融券余量为0.03亿份。 （李菁菁）

避险模式开启 关注绝对收益基金

□金牛理财网 何法杰

伴随着公募基金投资限制的放开、量化投

资技术的进步以及衍生金融工具的成熟，运用

股指期货等手段对股票组合风险暴露进行对

冲以实现绝对收益的投资策略逐渐在公募基

金中得到应用，以之为主要载体的绝对收益基

金近年来呈现加速扩容态势。而2015年股票市

场的过山车行情以及2016年以来的大幅下挫

使得近期的市场目光再度向此类基金聚焦。

已成立的13只绝对收益基金以市场中性策

略占据主导， 收益水平的高低取决于其投资组

合是否具有显著的Alpha收益。 从其运作来看，

成立于2015年之前6只绝对收益基金均取得了

正收益，海富通阿尔法对冲、南方绝对收益、华

宝量化对冲年化收益水平均在10%以上； 南方

绝对收益、 广发对冲套利期间最大回撤则均控

制在2%以内。在当前市场震荡筑底的过程中，低

风险偏好的投资者可重点关注此类基金， 在规

避风险的前提下获取稳健收益， 建议其首选权

益投资实力强大、选股能力较强、过往业绩相对

出色的基金公司推出的相关产品。

13只产品均为发起式基金，基金公司在其

成立时均投入了不少于1000万元的自有资

金，并承诺持有期限不低于3年，以实现与基金

持有人的风险共担、利益共享。同时，多数绝对

收益基金还采取了定期开放的运作方式，以减

少频繁申赎对基金运作的不利影响。

截至2015年底，13只基金资产规模合计

达到了162.83亿元。 虽然多数基金较其初始成

立规模出现了缩水，如嘉实绝对收益、嘉实对

冲套利、南方绝对收益等；但仍有部分基金实

现了资产规模的逆势爆发，工银绝对收益便规

模暴增4倍达到了76.09亿元，在同类基金中的

占比超过了四成。

市场中性策略主要是同时构建股票多头

组合以及股指期货空头仓位，对股票组合的贝

塔风险进行对冲，以获取阿尔法收益。 市场中

性策略以合理的资产配置和多空头寸来保证

投资组合与所参照的市场指数之间的独立性，

能否构建具有显著阿尔法收益的股票组合为

其成败的关键。 由于对贝塔风险进行了对冲，

市场中性策略在牛市行情下的走势并不突出，

但在震荡市场、风险市场下其表现值得期待。

辅助的绝对收益策略则主要包括股指期

货套利策略、统计套利策略、定向增发套利策

略、大宗交易套利策略、并购套利策略等，不同

的基金在具体使用上略有差异。如嘉实对冲套

利、富国绝对收益等运用多空策略，根据管理

人的投研判断适时主动调整多头股票系统性

风险敞口，在股指强势时可通过降低对冲比例

来分享市场上涨收益。工银绝对收益辅助采用

包括财务报表业绩预增交易策略、指数调整交

易策略、股东增持交易策略等在内的事件驱动

策略，通过把握交易时机获取超额回报。

而在同期市场指数及主动权益类基金最

大回撤普遍超过40%的极端案例下，绝对收益

基金的最大回撤则均控制在7%以内， 个别基

金，如南方绝对收益、广发对冲套利，更是仅在

2%以内，避险能力得到了充分体现。

在当前市场震荡筑底的过程中，对于低风险

偏好的投资者建议其重点关注此类绝对收益基

金，在规避风险的前提下获取稳健收益。 由于现

下以市场中性策略为主的绝对收益基金，其收益

水平的高低主要取决于基金管理人的选股能力，

投资组合及个股选择是否具有显著的Alpha收

益为其成败的关键。因而建议投资者重点关注权

益投资实力强大、选股能力较强、过往业绩相对

出色的基金公司推出的相关产品。从已有产品的

运行状况来看， 建议其重点关注南方绝对收益、

广发对冲套利、海富通阿尔法对冲等产品。

股市震荡蓄势 均衡配置基金

□恒天财富研究中心

2016

年以来，受大股东减持预期、人民币

贬值以及注册制的推出等因素共同影响，

A

股

市场持续震荡走低。 期间更是经历了

4

次熔断

和数次超千股跌停的行情。 沪指几度失守

3000

点， 虽然也曾走出一日近百点的大涨行情，但

受外围市场连续大跌等因素影响，两市盘面再

度承压、走弱。 截至

1

月

20

日，上证指数月内下

跌

15.89%

，收报

2976.69

点，深成指下跌

18.14%

，

创业板指数下挫

18.77%

， 中小板指跌

18.08%

。

行业表现方面，

28

个申万一级行业全部收跌，

其中钢铁、银行、采掘和食品饮料四大板块跌

幅不足

15%

，较为抗跌；建筑材料、传媒、机械设

备、电子、计算机和综合板块跌幅在

20%

以上，

综合版块跌幅最深达

21.98%

。 从风格指数来

看，大盘价值和大盘指数较为抗跌，小盘指数

和小盘成长指数跌幅较深。 从特征指数来看，

低价股和低市盈率指数相对抗跌，而中市盈率

和亏损股指数领跌。

大类资产配置

建议投资者在基金的大类资产配置上，可

采取股债均衡的配置策略。积极型投资者可以

配置

30%

的主动型股票型和混合型基金（偏积

极型品种），

15%

的主动型股票型和混合型基

金（偏平衡型品种），

15%

的指数型基金，

15%

的

QDII

基金，

25%

的债券型基金； 稳健型投资者

可以配置

25%

的主动型股票型和混合型基金

（偏平衡型品种），

10%

的指数型基金

, 10%

的

QDII

基金，

25%

的债券型基金，

30%

的货币市

场基金或理财型债基；保守型投资者可以配置

25%

的主动型股票型和混合型基金。

偏股型基金：

短期控制仓位

国家统计局数据显示，

2015

年我国生产总

值

GDP

为

67.67

万亿、同比增长

6.9%

，固定资产

投资同比增长

10%

、社会消费品零售增额同比

增长

10.7%

、进出口总额同比下降

7%

。 经济疲

软已经在近期的

A

股走势中提前反映，年初以

来

A

股接连下跌，已经比较充分的反映出市场

对于经济前景的预期。而经济疲软也为未来经

济政策的出台奠定基础，比如降准降息等。

近期外围市场连续大跌打击了已有所回升

的市场人气，

3000

点附近累积了大量套牢盘，在

无重大利好支撑下，股指或将延续震荡整理的走

势。 若有降准等实质性利好催化，将上演春季反

弹行情。 考虑到目前场内情绪仍较为谨慎，在偏

股基金具体的投资策略上，建议投资者可以考虑

短期内控制仓位水平，组合上加大善于把握结构

性行情的灵活配置型基金的比重，重点可关注管

理人操作风格灵活、选股能力出色且在震荡市中

业绩表现稳健的基金作为投资标的。

封闭式基金：

关注管理人投资能力

截至

2016

年

1

月

15

日，

6

只可比传统封闭式

基金整体折价率较

2015

年末收窄

3.42

个百分

点至

8.39%

，整体折价率水平月内变化不大。在

平均剩余存续期为

1.15

年的背景下，简单平均

隐含收益率

(

按当前市价买入并持有到期按当

前净值赎回的年化收益率水平

)

为

8.39%

。 具体

到封基的投资策略， 在外围市场回调的背景

下，特别是香港股汇双杀，对

A

股市场存在一

定的联动影响，市场或将继续围绕

3000

点一线

反复整固，市场行情或以结构性题材为主。 考

虑到封基的整体折价率水平优势并不突出，建

议投资者短期更应关注标的基金的选股能力

和资产配置能力，中长期配置角度做到价值与

成长两手抓，维持平衡型封基组合，并着重关

注基金管理人的中长期投资能力。

固定收益品种：

中长期看好信用债基

在大额逆回购、中期借贷便利（

MLF

）及短

期流动性调节工具（

SLO

）等投放操作之后，央

行

19

日追加开展

4100

亿元

MLF

操作，

20

日又实

施

1500

亿元

6

天期

SLO

操作。 在不到两周时间

里，投放资金总额已超过

1

万亿元。彰显央行维

护流动性充裕、保持市场利率平稳的决心。 面

对企业缴税、补缴存准、外汇占款净减少、春节

前提现、机构高杠杆等多因素叠加，春节前资

金需求较大， 预计央行流动性投放将继续加

码。 在

A

股市场下跌、资金避险情绪上升的情

况下，大量资金涌入债券市场。但是，当前债券

收益率的绝对水平已经很低，且处于美国经济

复苏和美联储加息周期的背景，目前市场条件

下更考验波段操作能力。 针对债基的投资策

略， 建议投资者权衡风险与收益两方面的因

素，关注重点配置利率债和中高评级信用债为

主的纯债型基金。 此外，近期随着可转债市场

扩容， 原来稀缺高溢价的可转债也遭遇重挫，

建议投资者谨慎参与转债债基的投资。

基金简称 累计收益 年化收益 最大回撤 2016年以来 股票仓位(%) 申赎状态

嘉实绝对收益策略混合

15.80% 7.13% -6.62% 0.17% 0.32

暂停申购

|

暂停赎回

嘉实对冲套利混合

5.40% 3.17% -6.61% 0.09% 2.05

暂停申购

|

暂停赎回

工银绝对收益混合发起

A 10.00% 6.24% -5.19% -2.14%

19.49

暂停大额申购

|

开放赎回

工银绝对收益混合发起

B 7.70% 4.82% -5.21% -2.18%

暂停大额申购

|

开放赎回

华宝兴业量化对冲混合

A 15.30% 11.14% -3.46% 0.34%

4.35

开放申购

|

开放赎回

华宝兴业量化对冲混合

C 14.99% 10.92% -3.38% 0.30%

开放申购

|

开放赎回

海富通阿尔法对冲混合

19.80% 16.66% -4.47% 0.25% 2.85

开放申购

|

开放赎回

南方绝对收益

15.83% 13.72% -1.19% 0.18% 3.25

暂停申购

|

暂停赎回

广发对冲套利混合

13.30% - -1.62% 0.27% 22.67

暂停申购

|

暂停赎回

中金绝对收益

4.60% - -2.44% 0.10% 3.27

暂停申购

|

暂停赎回

华泰柏瑞量化绝对收益混合

0.69% - -0.16% 0.03% -

开放申购

|

暂停赎回

富国绝对收益多策略定开混合

0.40% - -0.79% 0.00% 0.82

暂停申购

|

暂停赎回

大成绝对收益混合

A 0.50% - -0.59% -0.30% 7.05

开放申购

|

开放赎回

大成绝对收益混合

C -0.10% - -0.80% -0.60% -

开放申购

|

开放赎回

泰达宏利绝对混合

-0.10% - -0.60% -0.30% -

封闭期

中邮绝对收益定开混合

-0.10% - -0.20% -0.10% -

封闭期

绝对收益基金业绩及风险表现

来源：金牛理财网


