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基金探索债券投资新策略

□

本报记者 常仙鹤

8月起，开放式债券基金投资开始执行

新的《基金运作管理办法》，即杠杆率不得

超过140%，在监管新规以及债市区间震荡

的基本面下， 债券基金的投资回报低位运

行。 对于债市的投资，业内人士认为，在低

收益率“资产荒” 背景下，当前的债券投资

策略面临挑战， 一些新的投资策略应该融

合到固定收益产品中，比如分级A和国债期

货等策略。

债券基金投资策略需拓展

上海证券基金市场周报显示，截至8月

3日， 今年以来债券基金平均收益率为

1.67%。 业绩居前的债券型基金为工银瑞信

双利A、 浙商惠盈纯债和招商双债增强，收

益率分别为7.33%、6.71%、5.61%。

“杠杆降下来后，传统的低收益率市场

也开始面临资产荒， 债券投资整体上偏保

守。 ” 一位债券基金人士透露，由于新规对

杠杆率的红线限制， 加上对债市判断较为

谨慎，近期对仓位作了一些控制，杠杆率还

不到110%。 基金二季度报告也显示，公募

债券基金在二季度整体上降低了债券持

仓。 截至二季度末，债券型基金平均债券仓

位为110.99%，较上季度末下降了2.68%。

而从结构上看， 信用事件的频频爆发

也使得机构转向利率债， 二季度各类债基

明显加仓利率债，减仓信用债。

在受影响因素日趋复杂的环境下，业

内人士认为， 债券市场在投资策略上面临

诸多挑战。 广发基金固定收益部副总经理

谢军指出，在利率债投资方面，资金配置行

为对资产价格的影响在加大， 同时国内外

主要经济体的收益率曲线的趋势联系也在

加大，另外，在低票息背景下，机构投资者

越发重视利率趋势带来的资本波动， 利用

活跃券种做好趋势操作， 也可以运用国债

期货适时进行对冲或者放大， 这将是未来

提高组合收益的重要选择。

而在信用债方面，业内人士认为，传统

行业信用事件频发将是杠杆周期末端的常

态，一方面可以选择中高评级券种，另一方

面，违约事件将越来越难以杜绝，期待监管

层规范公募基金参与垃圾债领域， 变废为

宝， 同时也可防范信用债违约可能带来的

流动性危机。

债市投资长期看好

在全球资产荒的背景下， 资金向债券

市场流动的趋势有望持续，同时7月底推出

的《商业银行理财业务监督管理办法(征求

意见稿)》为债市打开了新的发展空间。 机

构人士认为， 理财新规意见稿对于银行理

财投资股权、非标类的监管更加严格，限制

了非标等非传统固定收益品种的投资，有

利于标准化固定收益市场的大力发展，奠

定了理财资金配置债券大趋势。 对于债市

后市，整体来说，未来央行降低准备金率仍

将带来债市基准利率的下降， 短期债市的

盘整将不会影响长期债市下行趋势。

上投摩根基金经理唐瑭认为， 国内经

济增长乏力，通胀压力有所缓解，货币政策

有必要维持较为宽松的资金环境， 在基本

面的推动下，债券市场仍然具备投资机会。

需要注意的是， 债券市场投资与前几年相

比已发生很大区别，需要更加重视研究，更

加注重一些基本面的挖掘。

谢军认为，站在资产管理者的角度，面

临债券市场的发展机遇， 需要提升自身的

竞争优势。 低票息背景下，传统的投资策略

很难再具有突出的竞争优势， 一些新的投

资策略应该融合到固定收益产品中， 比如

分级A和国债期货等策略。比如，上半年4月

份开启的新一轮债牛行情， 一个明显的特

征就是由期债深贴水修复开始的， 这已经

有别于传统的固定收益投资模式。

国富大中华基金徐成：

港股估值洼地有望受益于全球宽松

□

本报记者 黄淑慧

英国央行8月4日将基准利率下调25个

基点至0.25%，为七年来首次降息。此外，该

行还将资产购买规模增加至4350亿英镑。

对此， 国富大中华精选混合基金经理徐成

认为，英国央行降息利好全球流动性，港股

作为估值洼地有望受益。

徐成表示，英国央行行长卡尼指出，货

币政策比财政政策更加灵活， 如有必要英

国央行可以进一步降息， 而且大多数MPC

委员预计今年还将进一步降息。 这意味着

英国已经进入降息通道， 宽松的货币政策

大概率成为趋势。 在此影响下，美联储年内

加息的可能性进一步降低， 欧美的货币政

策同样受其间接影响， 全球货币宽松态势

延续，有望利好估值洼地———港股市场。

徐成认为， 无论与境内市场还是海外

其他市场比， 香港市场均是估值洼地，他

说：“洪水泛滥的时候， 估值洼地会发生什

么，之前市场表现已经告诉投资者了。 ” 另

一方面，舆论关注深港通开通渐行渐近，目

前AH股估值差异仍然很大，特别是中小型

企业的创业板估值与香港估值差距。 深港

通若能顺利开通， 也将有益于提振香港市

场，吸引国内外资金进一步流入香港市场，

创造投资机会。

徐成表示， 国富大中华精选基金未来

将会注重选取质地较高， 估值较便宜，境

内外投资者都相对青睐的股票， 其中既受

益于短期市场对流动性的憧憬， 同时中长

期也有结构性增长机会的个股将会被重点

配置。

最佳人气金牛基金经理罗文杰

周三在线答疑解惑

□

本报记者 徐文擎

记者获悉， 由金牛理财网与新华网投资者教

育基地共同举办的“新华金牛寻基解惑” 栏目第

二期活动将于8月10日15:30至16:30进行。 本期

邀请嘉宾是南方基金罗文杰，届时她将围绕“近

期该投资哪类基金” 等话题在线回答投资者的提

问。 现在投资者即可通过金牛理财网或新华网投

资者教育基地在线提问（栏目入口：http://pub-

fund.jnlc.com/www/home/dialogue）。

罗文杰，2015年度最佳人气金牛基金经理，具

有较强的被动指数管理能力。 现任南方基金数量

化投资部总监助理， 同时担任南方中证500ETF、

南方开元沪深300ETF、中证500医药、南方恒生

ETF等多只基金的基金经理， 其中南方中证

500ETF曾获得2014年度及2015年度开放式指数

型金牛基金。

“新华金牛寻基解惑” 是由金牛理财网与新

华网投资者教育基地共同举办的一项公益性、

服务性的在线问答栏目， 旨在为投资者提供知

识普及、权益保护、风险提示等多样性服务，与

投资者共话投资热点，洞悉资本发展智慧，追觅

市场前行轨迹，定期为投资者提供投资建议，敬

请关注。

大成八只基金入选晨星五星基金评级

□

本报实习记者 任飞

根据最新出炉的2016年7月晨星基金

评级报告，市场上共有101只基金荣获三年

期五星基金评级， 其中大成基金占8只，这

一数量在全部92家基金公司中排名第一。

这8只基金具体为： 大成价值增长混基、大

成策略回报混基、大成中证红利指数基金、

大成债券基金、大成景兴信用债基、大成景

旭债基、 大成月月盈短期理财债基和大成

月添利短期理财债基。 此外，大成价值增长

混基、 大成策略回报混基两只基金更时获

评三大权威机构晨星、银河、海通的三年期

五星评级。

Wind数据显示，截至2016年7月31日，

最近三年大成策略回报、 大成价值增长和

大成中证红利的收益率分别为118.67%、

105.11%和82.60%，同期沪深300指数上涨

46.10%。最近三年大成债券、大成景兴信用

债、 大成月月盈和大成月添利的收益率则

分 别 为 46.09% 、42.81% 、15.10% 和

15.19%。

大成旗下三年五星基金数量位于全部

基金公司第一， 是市场对大成基金投资管

理能力的高度认可， 这也与大成基金整体

投研管理的雄厚实力密不可分。 自新一届

高管履新以来， 大成基金顺应基金行业的

发展变化， 优化了投研人员业绩考核机制

和基金经理选拔任免办法， 并倡导多元化

的投资风格。 大成基金目前已吸引聚集了

一大批学历背景优异、 行业管理经验丰富

并熟谙国内国际证券市场的资管精英。 高

端的人员配置和扎实的团队建设， 是大成

基金投资业务发展的坚实后盾。 而且，大成

基金目前已经形成了自上而下、自下而上、

趋势操作、 价值投资等多个策略和谐共存

百花齐放的局面， 从而能够及时有效捕捉

市场机会，在各种行情中均有所斩获。 在业

务创新上， 大成基金也率先于公募基金行

业建立智能投顾团队在智能投顾领域展开

战略性布局， 并且在大数据投资、 商品期

货、FOF投资领域都已有所斩获。

广发创新升级灵活配置

基金热销中

□

本报记者 常仙鹤

随着市场持续震荡， 沪指夺得3000点而又

随即回落的景象再度重演。 谨慎情绪升温似乎

已经成为共识。 广发基金正在发行创新升级灵

活配置基金， 该基金具有典型的低估值价值型

投资风格，重点投资供需增长持续稳定的行业，

在高度重视股票安全边际的前提下， 持续跟踪

国家相关政策和产业发展趋势， 密切关注科研

成果、技术工艺、商业模式等方面的重大突破和

创新， 对创新升级主题相关行业的范围进行动

态调整。

广发另类投资部总经理、 广发创新升级灵活

配置基金拟任基金经理王颂指出， 在经济结构调

整和股市震荡分化的背景下， 投资机会主要体现

为阶段性和局部性特点， 要注意合理估值的真成

长股，以及基本面正在发生变化的标的。

有业内人士指出， 长期低估值股票是估值水

平较低而且股价在最近一个较长时期内处于相对

低位的股票， 选择这些企业构建投资组合是逆向

投资的最佳操作， 这种操作的结果往往因个别企

业股票的配置而将投资组合收益的平均水平提高

较多。 对于不擅长进行个股选择的投资者而言，

可以布局诸如广发创新升级灵活配置型基金等逆

向投资风格基金。

银河君尚灵活配置基金

今起发行

□

本报记者 李良

记者获悉， 银河君尚灵活配置型基金将于8

月8日起正式发行， 投资者可通过交通银行等各

大银行、 券商及银河基金官方直销平台进行认

购。 该基金将以“债券+新股” 为重点投资策略，

以此应对复杂的市场环境。

资料显示，银河君尚的股票资产占基金资产

的0-95%，通过合理稳健的资产配置策略，将基

金资产在权益类资产和固定收益类资产之间灵

活配置，同时采取积极主动的股票投资和债券投

资策略， 把握中国经济增长和资本市场发展机

遇。 银河君尚拟任基金经理韩晶，现任银河基金

固定收益部负责人， 拥有14年证券从业经历，目

前管理多只基金产品。 由其掌舵的银河收益债券

持续为投资者带来稳健回报，Wind数据显示，截

至2016年7月22日， 自韩晶先生任职以来银河收

益实现总回报71.38%， 超越基准回报53.04%，折

合年化收益率达到30.02%，成为银河基金旗下明

星产品。
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