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让投资超越平衡态
! ! ! !在一切自然现

象中!各种系统都不

断地趋向于无序!趋向于平衡!趋向于

对称!一切事物终究会回归平衡态"摩

根斯坦利曾做过统计# 在过去的!"年

中! 投资品热点往往在不同投资品中

来回切换!很难找出规律捕捉"那么有

没有一套神奇的办法能够打破平衡而

在投资中获得超额回报呢$

#$%$年! 普里高津教授提出了著

名的耗散结构"耗散结构是指一个远离

平衡态的非线性的开放系统通过不断

地与外界交换物质和能量!在系统内部

某个参量的变化达到一定的阈值时!系

统可能发生突变!由原来的混沌无序状

态转变为一种有序状态"耗散结构适用

范围极广!比如企业经营!企业首先要

远离平衡态!保持一定的开放!与外界

环境自由地进行物质% 能量和信息交

换"这种开放不仅是输出产品!输入原

料! 而是涉及到人

才% 技术等各个方

面"只有不断引进人才和技术!不断更

新设备! 才能使企业充满生机和活力"

企业在运作过程中也有高潮期和低潮

期!即所谓涨落或波动#在低潮期中!降

低成本!减少亏损&在高潮期中!提升公

司收入%利润以及市场占有率"

如果把每个投资者看做一个投

资系统就会发现!无数个系统每天都

在市场这个大环境中激烈竞争!被平

均化是大概率事件"投资者要想成功

必须形成有效的耗散结构!如此才能

不被市场淘汰" 汇添富!文

信用债投资空间更大
债券市场迎来全面利好致牛市得以持续! ! ! !正在发行的农银信用添利债券

基金拟任经理吴江近日表示，目前经
济和通胀仍在寻底过程中，央行年内
第二次下调存准率再次确认了流动
性拐点，债市将仍处于牛市阶段，其
中中低评级的信用债投资空间更大。

近期，已经持续了半年之久的债
券小牛市又迎来新高潮，在经济超预
期下滑以及准备金率下调的刺激下，
利率品债、信用债收益率普遍下行，尤
其是短期债收益率下降更多，收益率
曲线呈现牛市变陡走势。“目前，无论
是从宏观经济增速、通货膨胀指标还

是流动性状况来看，债券市场都处于
全面利好状态。一方面是因为欧债危
机还在发酵，以及主要新兴市场需求
下滑，出口未来依然面临下行风险，
真实贸易背景的外汇流入正在减少；
另一方面，在近期海外市场避险情绪
回升、人民币升值预期减弱的背景

下，热钱流出加速，”吴江表示。他还
补充说，“假如未来 "#$回到 %!以
下，同时实体经济依然堪忧，不排除
央行降息的可能。”在吴江看来，推动
债市走牛的因素未来将继续延续，
现在依然是投资债市的大好机遇，
其中信用债，尤其是中低评级的信

用债将是牛市下半场的机遇所在。
农银汇理信用添利债基将重点

投资于信用债，其投资比例不低于
债券投资的 &'(。值得注意的是，
该基金成立后第一年还将封闭运
作，这一操作有助于提高资金利用
效率，使基金可以增加投资杠杆，以

获取更高的收益。吴江认为，在利率
债和高评级信用债高歌猛进之后，中
低评级信用债有望接力牛市下半场，
“一般而言，在经济寻底的过程中，利
率债先涨，然后是高评级的信用债，
最后是低评级的信用债。因为在经济
下滑的过程中，随着投资需求的下
降，无风险利率先下行，此时由于经
济低迷，中低评级的企业存在信用风
险，信用利差还维持得很高。但是随
着经济触底缓慢复苏的过程，企业的
信用水平在改善，中低评级信用债将
加速上涨。”本报记者 许超声

信心源自市场机遇
交银荣安保本基金经理项廷锋谈投资

! ! ! !交银施罗德近日推出的第二只
保本产品———交银荣安保本基金，
因其同时具备认购本金安全与追求
超额收益的特点，颇受投资者关注。
据介绍，交银荣安保本除对投

资人于认购期认购且持有至保本周
期到期的认购本金提供保障之外，
通过保本资产与收益资产的动态配
置和有效的组合管理，力争实现保
本周期内基金资产的稳定增长。这
款产品债券资产的占比 )'( *

+'',，相应地，股票资产的占比上
限可达 -.,，“在保本类产品中，交
银荣安保本股票资产的占比上限属
于相对较高水平。”交银荣安保本的
拟任经理项廷锋表示。

尽管交银荣安保本在证券投资
基金中属于低风险品种，但是，其目
标是争取超额收益。“我们对于这个
产品有着充分的信心。”项廷锋坦
言，这份信心来自于对债券市场机
遇的看好、对股市结构性行情的预
期。相比于 /''0年交银施罗德发行
前一款保本基金的市场环境，“如今
债券市场的机会可能要比之前好”。
项廷锋表示，如果经营得当，债券市
场的机遇是值得期待的。此外，他认

为，由于 "#$中枢趋势上移，流动性
总体趋势是回归中性，客观上造成资
金的“价格”即基准利率中枢抬升，维
持在较高水平。债券市场的收益率或
将“水涨船高”，市场很有可能会持续
需求旺盛、“价格”（即债券利率）高企
的局面。这也是债券市场获得投资机
会的重要基础。
今年来，股票市场似乎波澜不

惊。项廷锋认为股市或在酝酿机会，
他表示，这也是交银荣安保本产品

设计时股票资产的占比上限可达
-',的原因所在。在项廷锋看来，中
国经济的转型或是必然的趋势，目
前 12#的缓慢回落则是转型的阵
痛期，这可能是长期的趋势，但是，
并不意味着在这个大趋势下便没有
阶段性的反弹。他认为，政府的新旧
换届可能就是一个契机，值得关注。
结构性行情与转型红利给予项

廷锋对于股市机会的信心，加之债
市的机遇，这就是交银荣安保本这
个保本产品推出的初衷。但投资人
也应留意到交银荣安保本的产品特
色，投资人于保本周期内申购或赎
回交银荣安保本基金份额是不适用
其基金合同保本条款的。萧尤
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! ! ! !龙年以来，蓝筹市场暖风不
断。从监管层数次出面力挺蓝筹
股，到证监会针对市场推出的多
项举措，越来越多的资金向蓝筹
板块集结。国泰基金投资总监黄
焱认为，今年很可能是“价值投资
元年”，如果在这个时点上认识不
够充分的话，有可能丧失未来五
年获得超额收益和回报的机遇。

黄焱认为，监管层倡导的价
值投资其实是相对狭义的。首先，
基本面分析只是一个前提。在此
前提下，应依据现在的市场价格，
看是否低于合理的中枢价值，即
有足够的安全边际。其次，价值投
资往往和长期投资联系在一起。
一般而言，一家企业的市场价格
低于中枢价值一定是有原因的，
这些原因将来会消失，但需要时
间，这就是均值回归过程。

事实上，“投资者的盈利只能
通过上市公司盈利的增长来获
得。过去的泡沫现在在逐渐被挤
掉，未来的投资盈利模式可能也会发
生巨大变化。过去是讲个故事，未来
会变成大家要看到上市公司实实在

在的盈利，要靠盈利的积累。以往
的状况和国际市场的通行特征严
重背离，国外蓝筹公司有稳定的
收益和风险，流动性好，所以享受
更高的估值；而在中国，蓝筹股因
为流动性没有炒作的空间，只能
处在低估值状态，最后导致了除
了蓝筹公司外，其他公司的泡沫
可能都非常大。”黄焱这样分析。

随着蓝筹行情的启动，目前
市场上对蓝筹股没有一个很标准
的定义，一提蓝筹股，大多想到的
是传统产业。对此，黄焱认为，其
实蓝筹股，核心应该是盈利好且
稳定。作为国内首批规范成立的
基金管理公司之一，国泰旗下股
票型基金在业内投资风格一贯鲜
明，以投资总监黄焱管理的国泰
价值经典和国泰金鹏蓝筹为例，
两只基金主投蓝筹股，并坚守价
值投资理念，长期表现突出，而在
指数基金产品线上，公司国泰沪
深 %..及国泰上证金融+&.也都

是大蓝筹风格的指数基金。接下来，
蓝筹投资思路应把握消费、高端制造
业个制度红利三方面机遇! 陆文

景顺长城两基金
长短期业绩领跑

! ! ! !景顺长城能源基建基金成立
两周年，业绩保留领先，最近 )个
月以来净值增长率为 )3%),，在同
类 /)4只基金中排名第一。而该基
金经理余广同时管理的另一基
金———景顺长城核心竞争力基金
也是今年以来净值增长率最高的
基金，该基金今年以来净值涨幅为
/'3'&,，是涨幅最高的标准股票型
基金，并在成立 %个月时就实施了
每 +'份基金分红 +35元。 萧尤

中欧中小盘基金
名列同类第一

! ! ! !银河证券统计，截至 5月 /5

日，中欧中小盘基金今年以来净值
增长率达 +)34%,，在同类可比的
/4-只标准股票基金中排名第一。
此外，中欧基金旗下主动型权益类
产品业绩也集体飘红，其中，中欧
新蓝筹基金业绩表现突出，今年以
来净值增长率达 )3&),，在 5)只
同类灵活配置（股票上限 &',）基
金中排名第八，其过去一年业绩则
在同类产品中排名第二。 闻泽

信诚蓝筹基金评级
获三年期!双五星"

! ! ! !数据显示，信诚蓝筹基金自
/''&年成立以来，净值累计增长
4-3&,，远超同期业绩比较基准*/)3-,

的表现，在同类 /%只蓝筹类基金中
排名第一。即使是在同类股票型基
金中，信诚蓝筹业绩也遥遥领先。
据晨星统计，信诚蓝筹最近一年的
总回报率在 %-&只同类股票型基
金中排名第五，最近三年的回报率
排名 +)&同类基金第九，因而，获
得晨星三年期双五星评级。佑勋

金鹰基金分红比率（慷慨度）排名第一
! ! ! !新近出炉的全景网《/'++年
中国基金业品牌评级报告》显示，
金鹰基金分红比率（慷慨度）排名
第一。《报告》指出，分红比率是年
度总分红额和年末资产规模的比
值。在这一项中，金鹰基金的分红
比率为 +-35%,，在 ))家基金公司

中排名第一。资料显示，金鹰基金
旗下金鹰中小盘在 /'++年一二月
份实施了四次大比例分红。分红累
计每 +'份收益派息 /3%)元。也因
此，在今年第九届“金基金”评选
中，金鹰中小盘获得 /'++年度“一
年期金基金·分红基金奖”。 大陆

诺安汇鑫保本基金
首募规模逾

!"

亿
! ! ! !诺安汇鑫保本基金近日成立，募
集规模逾 %)亿份，成为今年以来募

集规模较好的产品。诺安汇鑫保本基
金经理张乐赛表示，目前债市的慢牛
行情恰为诺安汇鑫保本带来建仓良
机，可以充分增厚保本“安全垫”，以
便在股市转机时追求超额收益。

布局行业龙头指数或当其时
! ! ! !近期大盘震荡，不少投资者
感到投资前景不甚明朗。研究指数
的专家表示，汇丰晋信恒生 6股
行业龙头指数基金，得益于标的指
数低估值，目前是布局的时机。
历史经验表明，当 #7在 +-

倍以下时，是一个比较安全的投
资时点。如 /..& 年 +. 月沪深
%..#7为 +/3/+倍，此后一年的

时间内，投资该指数的收益为
))(；/..5 年 ++ 月沪深 %.. #7

为 ++3)5倍，此后一年的时间内，
投资该指数的收益为 44(。

恒生 6股行业龙头指数属于
大盘指数。投资者如果看好该指数
未来表现，不妨借道汇丰晋信恒
生 6股行业龙头指数基金，分享
指数未来上涨带来的收益。志敏

揭秘量化基金独门重仓玄机
! ! ! !绩优基金的重仓股一直是市
场追踪的热点。银河数据显示，截
至 5月 /5日，今年以来，%.4只标
准股票型基金平均上涨 -3-/(，根
据89:;分类的 +%只量化基金则
平均上涨 )30/(，其中大摩多因子
更是大涨 +/3&-(，居 +%只量化基
金首位。然而，量化基金进行调查
发现，虽然整体业绩突出，但不少
量化基金公布的重仓股都令人十
分不解，许多量化基金的独门重仓
股存在绩差股与 <=股，对此，大
摩多因子基金经理张靖揭开量化
基金独门重仓的玄机。
张靖指出，大摩多因子基金

从投资方法到收益的实现方式都
与普通股票基金有很大不同，也
并不存在传统意义上的重仓股。
相比普通股票型基金着眼于个股
的分析与判断，大摩多因子则着
眼于影响整体市场的因素分析，
通过量化的方法进行刻画、度量、
检验和选择，并通过数量较多的
股票来实现组合在这些因子上的
偏向。张靖举例说，我们期望的不
是某个个股由于估值低而重仓该
只股票获得超额收益，而是期望
低估值的股票群体可以大概率取
胜，这其实是个概率问题而不是
集中持股获胜的问题。

张靖进一步介绍，相比传统
投资方法，量化投资更加“冷静”，
因为量化模型不会因为情绪而产
生投资冲动，而是按已经编制好的
程序实现投资策略，克服人性的弱
点，不贪婪、不恐惧，能够更好地获
取超额收益。其次，量化投资可以
更精确，以精确的数据分析达到最
优结果，人的感觉可能与事实并不
符合，通过量化分析可以进行客观
的检验。第三个优势是对海量信息
的收集和处理，现在沪深两市已经
有 /...多只个股，人脑不可能记
住这么多信息，券商的研究员也只
能覆盖有限数量的股票。
张靖表示，做好量化投资的

关键在于能否做好信息采集、数
据分析与交易决策这三个环节。
信息采集与数据分析这两个环节
需要围绕量化模型背后的投资逻
辑进行，有效的投资逻辑是量化
模型的灵魂，全面的信息采集与
完善的数据分析则是量化模型的
血肉。而良好的交易决策执行能
力才能保证将量化模型有计划、
有原则、有纪律地进行投资，冷静
不冲动做大概率正确的事情，将
模拟的高收益转化为实际回报。

本报记者 许超声

新华消费基金将于
"

月
#

日结束募集
! ! ! !二季度以来，消费主题再度
升温，银行渠道信息显示，目前在
发的 %+只各类基金中，消费类基
金因其“直取消费盛宴”的特质而
广受追捧。其中，作为“专注股票投
资”、近三年业绩回报第一的新华
基金旗下又一股票基金，新华优选
消费更是受到投资者青睐。据了
解，新华优选消费将于 )月 &日结
束募集，目前，投资者仍可在各大
银行、券商渠道进行认购。许超声

泰达宏利基金
首推亲子定投动画
! ! ! !泰达宏利基金近日首推“富
小孩定期定额计划———梦想>油·
赢接未来”系列动画，作为“儿童
节”礼物。该动画以趣味十足的动
画形式进行财商教育。据了解，该系
列动画由投资未来、省心省力、门槛
很低、好处多多四集组成，深入浅
出地鼓励孩子们学会定期储蓄，合
理消费，树立通过辛勤的劳动才
能获得金钱的正确观念。许超声


