
光大基金经理判断

上半年市场先抑后扬
! ! ! !经历今年以来的下跌! 市场
对于今年走势十分关注，对此!光
大保德信基金研究总监于进杰表
示，从目前市场运行态势来判断，
"#$%年上半年可能是 "#$&年波动
的延续，市场可能先抑后扬、先跌
后涨。于进杰管理的光大红利基金
在 "'$&年表现抢眼，业绩排名靠
前，总体风格偏均衡和价值，因
此，于进杰对于未来市场的风格
变化保持着清醒的认识。许超声
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两会行情渐渐升温
买方卖方乐看A股中长期走势

! ! ! !在开年深度调整之后，(股在
两会期间迎来“小阳春”。截至 )月
* 日，沪指 ) 月份以来上涨了
*+*,-，创业板指上涨 )+.,-；部分
机构认为，(股中长期走势乐观，仍
有不少结构性投资机会。

$ 月份 ( 股深度调整之后，(
股近期表现出明显的回暖趋势，本
周前两个交易日沪指继续震荡上
行，顽强收出六连阳，截至 .日收
盘，上证综指累计上涨了 */*,-。指
数回升的背后，投资者情绪也开始
回暖，中国证券投资者保护基金日
前发布 "月中国证券市场投资者信

心调查分析报告显示，" 月中国证
券市场投资者信心指数较 $月出现
明显上升，其中投资者对国内宏观
经济和经济政策、国际经济金融环
境的信心上升幅度较大。

对于 (股后市的走向，多数买
方和卖方机构都持有乐观的看法。国

泰君安任泽平团队近期发布报告称，
虽然前期市场经历较大的波动，但未
来随 (股逐步调整到位、去泡沫化
进入尾声，推动资本市场改革迎来重
要机遇和时间窗口。供给侧改革为
"'$% 年资本市场提供了结构性机
会，去产能、去库存、去杠杆、降成本、

补短板五大任务均是投资机会。
而工银瑞信基金近期发布观点

也认为，(股全年依然有不少结构性
投资机会，且中长期的走势并不悲
观。第一，在中国经济步入新常态的
当下，经济增速由高速向中高速换挡
的客观规律，意味着国内无风险利率

进一步下行的趋势依然成立。第二，
随着政府供给侧结构性改革等改革
举措的深入推进，市场风险偏好也将
会得到修复和提升。第三，虽然当前
国内经济下行压力较大的局面尚未
得到充分缓解，但从国内一批优秀的
互联网企业身上，可以看到，中国经
济终将顺利跨过中等收入陷阱。

配置策略上，工银瑞信认为，今
年一方面可继续深入挖掘符合经济
改革转型方向、有景气度支撑的投资
标的。另一方面，在国内收益率下降
的宏观大环境下，密切关注高股息高
分红类大盘蓝筹的配置价值。佑勋

逆市飘红表现出色
泰信绝对收益类基金尽显稳健本色

! ! ! !今年以来，( 股持续调整，不
少偏股型基金出现大幅亏损。同花
顺数据显示，$0. 只主动股票型基
金今年前两月单位净值平均下跌
"%/'*-。而奉行绝对收益策略的基
金则表现出色，其如泰信行业精选
混合基金，截至 ) 月 ) 日，今年以
来逆市取得了 '/0$-的正收益。

泰信行业精选混合由泰信基
金投资部总监助理董山青担纲管
理，其一贯以稳健的操作风格而著
称业内。1234数据显示，去年 %月
$&日股灾发生后，沪深 )''指数年
内累计跌幅超 )'-，而泰信行业精
选混合同期净值仅下跌 $/$-，其间

最大回撤也不过 &/)%-。而自去年
)月初转型以来，泰信行业精选混
合近一年来取得了超 $'-的业绩
回报，远超同期沪深 )''指数5$"-

表现。
而坚持绝对收益策略正是泰

信行业精选混合业绩稳定增长、回
撤小的不二法宝。据董山青介绍
说，"'$% 年 ( 股市场或将呈现宽
幅震荡行情，在这样的市场环境
中，首要因素乃是控制风险，同时

把握住波段性和结构性机会，为此
他更看好债券6新股的绝对收益投
资策略。
对于债市行情，董山青认为，债

市基本面在流动性充裕和优质资产
稀缺背景下仍处利好，通过深入挖
掘息差保护较好、信用定价存在差
异的个券比如可转债新债，增厚组
合总体收益水平。而未来注册制推
出会大幅增加新股数量，将大幅提
高基金打新效率，弥补中签率下降

的负面效应。事实上，泰信行业精选
混合今年以来已中签了 .只新股，
打新已成为一个不可或缺的收益增
强手段。

值得一提的是，董山青管理的
第二只绝对收益策略产品———泰
信鑫选灵活配置混合基金即日起
打开申赎。泰信鑫选将同样采取类
似 7889 的绝对正收益投资策略，
严控回撤幅度，在坚持以债券组合
为投资主体外，辅以打新策略以提
高收益。同时，泰信鑫选的费率更
低，是投资者理想的资金“避风
港”，低风险偏好的投资者可不妨
重点关注。 闻泽

新华旗下混合型基金

两会期间平均收益高
! ! ! !受益于正在召开的两会行
情，权益类基金再次显现出赚钱
效应。银河最新统计数据显示，)
月$日至)月*日期间，新华基金旗
下混合型基金平均取得)/$$:正
收益。值得一提的是，由李会忠管
理的新华行业轮换灵活配置混基
（(）过去一年净值增长%$/,*-，
在$'.只同类基金中排名第三；过
去"年净值增长率$$'/'&-，在)'

只同类基金中排名第一。 大陆

东方基金家族再添丁
保本基金半年募集超千亿元! ! ! !今年以来，不断震荡的市场令

投资者避险情绪更加浓厚，保本基
金“热度不减”，近半年募集规模超
千亿!募集限额 $&亿的东方荣家保
本近日也正在市场上发行。
据同花顺 2;23<统计，截至 "月

",日，去年四季度以来共成立保本
基金 )$只，总募集规模超 $'''亿
元，发行份额占比也不断攀升，"'$%
年 $月占比突破 &'-。同时 "'$&年
$$月、$"月和 "'$%年 $月，保本基
金的平均发行份额超过 )'亿元。业
绩方面，今年以来东方赢家保本以

'/&0-的总回报名列第一。
据了解，保本基金就是在一定

期间内，对所投资的本金提供一定
比例的保证保本基金，基金利用利
息或是极小比例的资产从事高风险
投资，而将大部份的资产从事固定
收益投资，使得基金投资的市场不
论如何下跌时，绝对不会低于其所
担保的价格。以东方荣家保本为例，

该基金的股票等权益类资产占基金
资产的比例不高于 0'-，固定收益
类资产占基金资产的比例不低于
%'-，同时运用 7889固定比例投资
组合保险机制，将本金投入到固定
收益类资产和权益类资产，通过投
资固定收益类资产实现保本目标，
投资权益类资产谋求本金的增值。
值得一提的是，虽然当下保本基

金供销两旺，但基于保本基金的特有
属性，投资者需要格外注意。如在挑
选其他开放式基金时，在参考完基金
公司的投研实力和基金经理的过往
业绩等方面后，投资者可以选择认购
新基金也可以选择申购老基金。而对
于保本基金，则要尽量选择新发基
金，这是因为大部分保本基金的保本
条款仅对发行期内认购的基金份额，
且持有到期才生效。而且一般保本基
金的认购费率相对申购费而言较低。
如东方荣家保本无需支付认购费，尽
可能地降低了投资成本。 萧尤

欧行拯救黄金 多头重回阵地
!"#$

击出宽松组合拳 欧行欲一步到位？

! ! ! !中银资讯是中国银行上海市分

行金融市场投资咨询服务品牌!更多

资讯请扫中银资讯二维码（见下图）。
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! ! ! !本周经济数据与事件较为密集，全球外
汇市场震荡加剧。

欧洲央行会议显然是本周市场关注的
焦点，周四晚，随着欧洲央行宣布下调三大利
率且扩大 =>规模，欧元兑美元结束了一周
的窄幅盘整，欧元短线跳水 $'' 余点至
$/'.""，美元急升至 ,.上方。但在随后的新
闻发布会上，德拉吉预计不会进一步降息的
言论推动市场空头汇补，欧元收复失地暴涨
近 ":至 $/$"上方，欧元日内波动近 0''点，
而美元惨遭抛售，美指大跌至 ,%关口上方。

此前，市场早已对德拉吉将会在本次会

议上扩大 =>有所预期，并且从会议前夕欧
元不跌反升的走势来看，市场不仅对此预期
有所消化，还猜测本次会议可能如同 $"月的
会议般雷声大雨点小。然而，本次欧洲央行
的重磅组合拳显然令市场震惊，欧洲央行除
了如市场预期般将存款利率调降了 $'个基
点，还将主要再融资利率从 '/'&:下调至
'/'':，边际贷款利率从 '/)':下调至
'/"&:，同时 =>规模也从 %''亿欧元扩大至
了 .''亿欧元，高于市场普遍扩大 $''亿的
预期。这出乎市场意料之外的重磅消息令欧
元短线大幅跳水，美指抬升，非美全线受到打
压。但让市场出现更为戏剧化转折的是随后
的欧洲央行行长讲话，德拉吉在新闻发布会
上称，欧洲央行预计不会进一步降息，显示本

次宽松欲一步到位，欧洲央行此后将缺乏进
一步刺激经济的空间，推动欧元绝地反弹。
欧元从 "'$%年开年以来就表现出了较强的
韧性，由于全球经济低迷，“黑天鹅”事件频
发，市场避险情绪升温，尽管从长期来看，负
利率会打压欧元看向平价，但预计短期内欧
元仍将在 $/'.到 $/$"的区间内震荡盘整。

另外值得关注的是本周商品货币的走
势。随着油价和大宗商品价格的反弹，加元，
澳元等商品货币买盘增加。近期，由于美国
汽油库存骤降，以及市场对主要产油国不久
可能同意冻产的猜测，油价一度冲破 0'美
元关口，支撑与油价息息相关的加元强势回
升。与此同时，加拿大央行本周三保持本国
政策利率不变，并称经济前景与 $月时预期

的基本相一致。加拿大元应声涨至三个半月
以来的高位。而澳元方面，由于大宗商品价
格的回升，澳元兑美元进一步攀升，一度触
及八个月以来的高位。尽管周二公布的中国
贸易数据不佳，对商品货币有所打压，但很
快就被市场消化，而后中国的通胀数据较为
靓丽也让市场的风险情绪有所回暖。但从基
本面来看，全球经济放缓并未得到根本的改
善，此轮大宗商品价格的上涨恐怕只是“昙
花一现”，后市仍需警惕。

下周关注美联储议息会议，尽管市场普
遍预期美联储不会在此次会议上加息，但是
美国通胀上行的风险可能会成为美国加息
步伐快于目前市场预期的重要影响因素，还
需进一步关注美联储动态。中国银行 王也

! ! ! !今年资本市场的表现让投资者
变得忧心忡忡，全球经济危机四伏，
黄金成为超发货币的好去处，经历了
长达四年的下跌，黄金终于重回牛
市。"'$%年的黄金走势更为错综复
杂，最明显的一点是美元短时间不再
成为制约黄金的因素，市场情绪成为
主导，投资者不仅担忧全球经济，也
对黄金重燃兴趣。在熊市里，投资者
只关注利空，利空即为空头开仓的机
会，而在牛市里，投资者只关注利好，
利好即为多头开仓的机会。
市场情绪脆弱之时，全球金融

市场的联系反而更加紧密，可谓牵
一发而动全身，蝴蝶效应不断扩大。
美联储只是蝴蝶之一，更多的蝴蝶
开始进入影响黄金的列队。上周开
始的大宗商品的暴涨为如日中天的
黄金火上浇油，而中国贸易数据的
不佳又引发市场对大宗商品需求侧
的担忧，周二起铜等大宗商品开始
调整，黄金走势也更加疲软。

如上周文章中所言，"月 ""日
以来，黄金的走势就和资金的流入极
为相关，因此预测本周黄金将进入调
整行情。上周五长长的上影线也预示
了变盘的可能性。周一周二黄金多次
冲击前高无果而返，横盘两天，周三
黄金没了大宗商品难兄难弟的依靠，

直接开盘在 &日均线下方，下行测试
$"0&美元?盎司支撑位，周四白天金
价继续下行，再次跌破 $"0&美元?盎
司，空头胜利在望。
就在多头绝望之际，欧洲央行

行长德拉吉送来了一份大礼，不对，
应该是双份大礼。首先，德拉吉宽松
政策大幅超出预期，这对于黄金来
说亦喜亦悲，悲的是美元跳涨，喜的
是欧洲利率下行能突出黄金保值作
用，增加黄金吸引力。其次，没等美
元多头收割成果，德拉吉又说以后
没有降息可能了，市场惊天大逆转，
欧元疯涨，美元狂跌，黄金多头借机
反扑，从 $")*美元?盎司一下次冲
到 $"*$美元?盎司，跳涨 )'多美

元，多头重新得势。
市场瞬息万变，全球最大黄金

上市交易基金 @8<A BCD4 EFGHI的
黄金持仓量在周一周二净流出以
后，周三又开始了净流入，当然趋势
较前期有所放缓。所谓高处不胜寒，
涨到 $"*'美元?盎司，多空争夺更
加激烈。这次有德拉吉意外出手相
救，但下周的美联储可不一定这么
温柔。虽然此次美联储加息的可能
性近乎零，但新闻发布会中的信息
还是会对市场产生很大影响。总而
言之，长期仍看好黄金，但短期行情
以震荡为主，投资者可适时低吸高
抛，下周尤其警惕美联储。

中国银行 吕漪帆


