
图表

fund

07

投基导航

2017

年

4

月

5

日 星期三

编辑：李菁菁 美编：王春燕

■全景扫描

风险偏好较高投资者的配置建议

风险偏好较低投资者的配置建议

一周开基

股基净值下跌2.01%

从上周沪指表现来看，整体呈现先抑后扬，

周内再度下探3200点。 上周五， 上证综指收于

3222.51点，月线收阴。 在此背景下，股票型基金

净值上周加权平均下跌2.01%。 开放指数型基

金净值周内加权平均下跌1.17%。混合型基金净

值上周平均下跌0.98%。 QDII基金加权平均周

净值下跌0.18%，大中华区域、港股主题QDII基

金周内领跌。 随着季末来临，市场资金面趋紧，

银行间资金利率持续上行。受此影响，债券型基

金周内净值加权平均上涨0.08%。 货币基金收

益劣于短期理财债基，最近7日平均年化收益分

别为3.83%、3.91%。

股票型基金方面，国泰互联网+上周净值涨

幅为0.63%，位居第一位。 开放指数型基金方面，

招商中证银行指数分级周内净值涨幅1.12%，表

现最突出。 混合型基金方面，国泰生益C周内单

位净值上涨9.43%排在第一位。 债券型基金方

面，嘉实稳丰纯债周内业绩表现最好，净值上涨

5.99%。 QDII基金中，华宝兴业标普油气周内博

取第一位，净值上涨4.79%。 （恒天财富）

一周封基

银行资源分级涨幅居前

纳入统计的传统封基周内净值均呈下跌，

周净值平均下跌1.66%，二级市场价格表现优于

净值表现，周内价格加权平均下跌0.22%，整体

折价率收窄至6.01%。 分级股基方面，母基金净

值整体平均下跌1.33%， 分级母基金跟踪银行、

能源资源板块指基涨幅居前。其中，招商中证银

行指数分级净值上涨1.12%，表现最佳；能源资

源板块中， 富国中证煤炭以涨幅0.44%位列该

板块之首。

非分级封闭式或定期开放式债券型基金净

值平均上涨0.12%，二级市场价格表现优于净值

表现，平均上涨0.47%。 债券分级基金母基金加

权平均净值周内上涨0.07%， 激进份额净值加

权平均下跌0.02%。 分级母基金中，中海惠祥分

级母基金与中海惠丰纯债分级母基金周内共同

以净值涨幅0.23%居首。 （恒天财富）

主题基金轮动窗口来临

计算机互联网主题基金值得关注

□金牛理财网 田立夫

在去年12月19日的投基导航专栏中，笔

者提到一个在2016年非常奏效的主题基金投

资方法。 大致思路是熊市通过基本面分析寻

找投资机会，震荡市通过舆情选基更为可靠，

而乐观环境下寻找低估主题的策略更有效。

在1月16日、2月27日和3月13日的专栏中笔者

利用舆情选基的方法所选择的环保、 军工、

“一带一路” 主题基金在随后的行情中均出

现了超额收益的迹象， 其中环保主题最为明

显，以收盘价计算，1月16日至3月24日，环保

主题指数（886024）涨幅15.51%，而同期上

证指数涨幅为5.35%。 “一带一路” 指数

（399991） 在3月13日至3月24日涨幅达

5.35%，同期上证指数涨幅1%。 唯一比较遗憾

的是军工指数（399995）在1500点上方军工

指数并没有顶住此前套牢盘的抛压， 但可喜

的是在3月24日以后的大盘调整中，军工主题

表现出了极好的抗跌性。

不过用“花无百日红” 来形容主题投资再

合适不过， 环保主题的舆情爆发集中在2016

年的11月和12月，截至3月底，该组信息的传

播和发酵也已历经了3到4个月的时间，虽然无

法准确预知反转的准确时间，但从3月27日以

来，大盘调整中环保主题指数偶尔成为日内领

跌主题的情况看，显然情况并不乐观。 至于军

工和“一带一路” 主题，由于舆情爆发的时间

相对较近，仍然有继续观察的价值。

以上并不是本期专栏的重点， 本期的重

点是连涨以后， 市场是否已经进入了一个相

对乐观的状态， 换句话说是否已经可以考虑

轮动策略了。 在去年9月27日发表的投机导航

专栏中， 提到了金牛理财当时在做的一项主

题指数基金分类的工作， 在该项工作中将主

题基金根据投资主题的差异分为38个细分类

别，然后计算各类别的平均收益，并以此发掘

超跌的主题。 由于当时市场处在乐观的环境

中，9月到11月以此方法陆续筛选出来的 “一

带一路” 、国企改革等主题在后续的行情中均

有出色的表现。 利用同样的方法，笔者以3月

24日数据为基准， 将38类主题指数基金的近

一年业绩进行排序发现，排位最末的6个基金

类型分别是传媒指数基金（38/38），计算机

指数基金 （37/38）， 互联网金融指数基金

（36/38），文体休闲指数基金（35/38），互联

网 指 数 基 金 （34/38）， 农 业 指 数 基 金

（33/38）。 而在最近一个月的排名数据中，计

算机指数基金和互联网指数基金的排名已经

上升到第10和第12的位置， 其他四个类别尽

管仍未进入领先梯队， 但是也已经摆脱了垫

底的位置。

关于为什么在乐观市场中业绩垫底的主

题容易出现补涨的问题，笔者在此前的专栏中

有所提及，其基础依据来源于经典的市场均衡

理论，即当一个行业收益率长期低于市场平均

水平的时候，该行业的参与者会陆续退出该行

业，竞争的减少导致该行业利润率上升，从而

收益率得以回归正常水平。但是实际经济运行

中，该理论并不那么见效，很多行业从投资到

见效可能需要数年时间，而退出则可能花费更

多的时间，如果市场仅凭借市场均衡的原理运

行， 恐怕每次主题轮动的周期都要长达数年。

但是主题轮动往往是在短短的几个月中完成

的，显然几个月的时间在多数情况下并不足以

改变一个行业的基本面。因此市场均衡起作用

更多依赖于市场参与者的心理认知，而不是实

际的市场均衡过程。在乐观的市场环境中该理

论是非常容易被市场接受的，毕竟这是最为简

单、直接的经典经济学原理，当新的投资者进

入市场以后会很快接受这一理论并用来开展

投资，从而触发行情轮动。

从中登公司最新发布的2月统计月报数

据看，2月股市新增投资者数量为151.5万，较

1月的95.63万增幅达58.42%， 同时该数字也

已接近或超越去年最乐观的几个月的新增开

户量。 再结合前面提到的已经出现的超跌板

块补涨现象， 似乎现在已经可以做出市场出

现乐观情绪的判断。 但是不可否认，上周出现

的市场回调还是为刚刚燃起的乐观情绪泼了

一瓢凉水。 所以正如标题所述，主题轮动当下

只是出现了一个窗口， 至于能否成行还要看

市场进一步的发展。 如对计算机和互联网主

题感兴趣， 可关注天弘计算机指数基金和南

方中证互联网分级母基金等相关主题指数基

金， 投资至少在当前局势未明朗的状态下还

需要谨慎。

保持流动性 多市场配置

□招商证券 宗乐 顾正阳

整个3月份市场在极窄的区间波动，上下

振幅不超过100点， 沪深300指数在最后一周

创出今年以来的新高， 但在季度末流动性趋

紧的影响下急速回落。 3月上证综合指数收于

3222.51点，较2月底下跌0.6%，沪深300指数

上涨0.1%， 中小板和创业板指数分别上涨

1.8%和下跌1.0%，表现有所分化。公募基金整

体表现平淡， 中证股票基金和混合基金指数

在3月份分别下跌0.4%和上涨0.4%。 债市3月

份较为稳定，中债总财富指数全月上涨0.2%，

债券基金指数微幅上涨。

大类资产配置建议

季末流动性冲击如期出现， 市场成交量

低迷，3月最后一周股指连续4天下跌，仅周五

出现上涨。 3月高频数据显示国内经济延续当

前良好势头， 预期各项经济数据将保持向上

趋势。 展望未来，随着项目开工进入高峰期，

前期回升的库存水平将放缓快速上涨速度。

今年投资对国内经济贡献将明显提高， 投资

需求回升叠加出口需求改善， 国内经济企稳

的可能性较高。

虽然市场仍存在一定热点板块，但在流

动性趋紧的环境下，A股整体难言乐观。 投

资者对权益资产的预期收益应放低，并保持

足够的流动性， 在保证本金安全的基础上，

争取资产的稳健增值，多市场配置或是较佳

方案。 本期建议，对于风险偏好较高的投资

者来说，偏股型基金、债券型基金、货币市

场基金和QDII基金的资金分配可以依照

41：3：2的比例中枢进行配置； 对于风险偏

好较低的投资者来说，则可按照3：1：4：2的

比例为中枢进行配置，并根据个人偏好做适

当调整。

2017年年初虽出现开门红， 但基金配置

调整引发中小创的大幅调整还是一定程度地

打击了市场情绪。 春节前资金面再度趋紧，其

背后有季节性因素， 基金配置的调整在一定

程度上反映了今年的基调， 之前鸡犬升天的

真假成长股或在流动性压力下原形毕露。 依

靠并购提升业绩的公司将会持续分化， 伪成

长难以为继， 持续大量发行的新股也将进一

步打击中小市值股票的投机气氛， 整体估值

水平将下调， 基本面扎实的低估值价值股再

度成为机构的宠儿。

偏股型基金：

适当配置成长风格

自2016年下半年公募基金就开始了行业

配置的调整，今年3月份更是将风格切换演绎到

极致，消费股受追捧，以TMT为代表的成长股

遭抛弃。 随着IPO的提速，壳的炒作之风得到

遏制，价值股和成长股呈现跷跷板效应。 在整

体股指难以提升的情况下，存量博弈仍将考验

管理人的操作功底。 在投资标的的选择上，建

议选择风格平衡、攻防一体、积极操作的基金

经理所管理的基金，在降低组合波动的基础上，

其有望持续稳健获取收益。 风险承受能力较高

的投资者也可采用逆向投资思路， 可以适当配

置成长风格基金， 精选那些基本面研究功底扎

实、成长股挖掘能力强、同时具有较优风控能力

的基金经理所管理的成长风格基金。

债券型基金：

注重本金安全

前两月票据融资大幅负增长， 而且信贷

规模与去年同期基本一致， 暗示严格调控总

体贷款规模。不过，与PPP加快落地、棚改和扶

贫有关的需求较好， 仍会支撑中长期贷款需

求，企业中长期信贷占比将维持高位。

去年大量的委外资金进入债市， 但整体

收益惨淡。 今年债市违约风险大增，整体环境

不容乐观。 建议投资者在选择债基时，注重本

金的安全性而不是追求高收益， 推荐配置低

风险券种且风控良好的债基。

货币市场基金：

关注场内货币ETF

� � � �去年底的流动性危机让一些货币基金面

临投资者赎回与市场流动性缺失的双重挤

压。 年报披露，不少基金公司以自有资金填

补货币基金的债券投资损失。 而近日出台的

《公开募集开放式证券投资基金流动性风险

管理规定(征求意见稿)》也加强了对货币基

金流动性管理的约束。 在做好流动性风险控

制的情况下，货币基金仍不失为一个安全的

资产。 对于个基的选择，对交易时效要求较

高的投资者可以选择场内货币ETF产品，也

可以选择能申赎便捷、市场占有率较高的几

家货币基金。

QDII基金：

适当增加海外基金配置

在A股市场表现平淡之际，可适当增加海

外基金的配置， 或可选择陆港通基金投资港

股市场。对于QDII基金的选择，除了权益基金

之外，也可考虑高票息债基。

一周ETF�

A股ETF连续六周净赎回

上周市场连续下跌， 上证指数下跌幅度为

1.44%， 场内ETF逾六成下跌， 总成交2036亿

元。 A股ETF上周总体净赎回2.66亿份，连续六

周净赎回。

上交所方面， 上证50ETF上周净申购1.20

亿份，规模升至123.24亿份，周成交21.59亿元；

证券基金ETF上市首日净赎回1.06亿份， 规模

降至10.91亿份，成交1.24亿元。 深交所方面，创

业板ETF上周净赎回1.14亿份， 期末份额为

27.63亿份， 周成交额为8.23亿元； 嘉实沪深

300ETF上周净赎回0.14亿份， 期末份额为

46.59亿份，周成交1.69亿元。 RQFII方面，南方

A50上周净申购0.25亿份， 期末份额为17.14亿

份。 （李菁菁）

ETF融资余额再创新高

交易所数据显示，截至3月30日，两市ETF

总融资余额较前一周增长9.89亿元，至456.96亿

元，再创今年以来的新高；ETF总融券余量较前

一周减少0.35亿份，至2.38亿份。

沪市ETF总体周融资买入额为24.09亿元，

周融券卖出量为2.13亿份， 融资余额为428.55

亿元，融券余量为2.23亿份。 其中，华泰柏瑞沪

深300ETF融资余额为187.53亿元，融券余量为

0.53亿份； 上证50ETF融资余额为68.23亿元，

融券余量为0.20亿份。

深市ETF总体周融资买入额为0.75亿元，

融券卖出量为0.14亿份， 融资余额为28.41亿

元， 融券余量为0.15亿份。 其中， 嘉实沪深

300ETF融资余额为20.03亿元， 融券余量为

0.06亿份。 （李菁菁）


