
本报记者 许超声

! ! ! !债市的确定性在 !"#$ 年为
多数市场人士看好，宏观来看，通
胀回落利率下行，对债券市场有
利。业内分析 !%&$年债券牛市仍
未结束。

统计显示，!%&'年，股票基
金普遍负收益，债券基金成为市
场最大赢家，超八成债基获得正
收益，!%%%多只债基回报率中位
数为 ()(*，优异者甚至获得 &%*

以上收益。
对于 !%&$年固定收益基金

如何投资的问题，不少基金公司
认为，今年经济下行压力较大，在
目前主要的资产中，国内债券的
确定性相对较高，至少 !%&$年上
半年债券可能还能给投资者带来
不错的收益。
上投摩根债券投资部总监聂

曙光表示，展望 !%&$年，国内经
济将处于后周期阶段，金融周期
从“宽货币紧信用”向“宽货币、宽
信用”传导，但受制于地方控隐性
债务与金融机构风险偏好修复迟
缓，信用的修复相对缓慢。国内经
济与金融周期状态变化支持曲线

平坦下移的判断。债市仍处于牛市中
途，历史上，每轮典型的牛市 &%年国
开收益率基本都会下行到 +*附近，

目前离收益率底部尚有空间。
利率债方面，当前短端利率已经降至低

位，+,-年期品种占优，建议关注流动性更好的
&%年期品种。信用债方面，今年整体的信用利差整

体向下平移，但信用风险上仍然是大年，!%&$年从防范风
险的角度，建议重点关注 ...高评级信用债。可转债方
面，由于可转债债性和股性相结合的属性决定了可转债比
债券更具弹性，比股票更具安全性。目前股票市场处于震
荡期，但估值已处于历史低位。基于对宏观周期和资产相
对价值的判断，!%&$年随着市场风险偏好提升，可转债投
资机会值得关注。

!%&'年以 /)/!!的收益率在固定收益类中型基金公
司中排名第二的浦银安盛幸福回报基金经理钟明表示，
!%&'年人民银行共计四次降准释放流动性呵护市场资金
面。&!月中央经济工作会议再次强调货币政策要“松紧适
度，保持流动性合理充裕，改善货币政策传导机制，解决好
民营企业和小微企业融资难融资贵问题”。钟明预计 !%&$

年货币政策将保持稳健，更加注重松紧适度，有利于债券
市场投资。钟明建议密切关注经济状况和货币政策导向，
跟踪领先指标，适度参与利率债波段操作，精选信用标的，
力求获得稳定的收益回报。

债券牛市进入下半场
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! ! ! ! !"#$ 年!中
国资本市场跌宕
起伏! 股债冰火
两重天! 对市场
最 主 要 的 机
构"""公募基金
影响巨大# 短期
纯债基金和债券
指数基金成为最
大赢家!!%"" 多
只债基今年回报
率中位数为 &'&($

而多数主动管理
型偏股基金收获
负收益 ! 其中
!$) 只主动型股
票基金的平均收
益率为*!+'+,!

竟没有一只取得
正收益#

时间进
入 !"-. 年 !

该怎么投资
基金%一言以
蔽之&抓住机
遇!注意
风险#
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! ! ! !!月以来! 国际经济形势用 "个字

足以概括"不确定# 英国脱欧的进程堪比

冗长的韩剧!反反复复折腾$美国不仅嚷

着要在南部建%长城&!还想通过贸易摩

擦把 %长城& 推广到全球$ 世界银行对

#$!%年全球经济增速的预测!!月时进

行了小幅下调#

全球经济走势!牵一发而动全身!没

有哪个国家与地区能置身事外# 外资金

融机构对全球经济与投资的预测最近纷

纷出炉#

本周!汇丰高级经济顾问简世勋在上

海表示! 全球的经济实力在过去的二三十

年当中正从西方向东方迁移! 导致现在西

方国家非常紧张!担心自己是不是会落后#

西方很多人包括很多政治家! 可能现在对

于全球化越来越失去兴趣! 倾向于贸易保

护主义# 但是整个全球的格局仍然是不平

衡'不对称的局面!虽说经济重心正在从西

方特别是美国向中国'向东方进行迁徙!但

是从金融实力来说!还是停留在美国#美联

储最近的加息带来了非常大的影响! 因为

全球的金融市场目前还是比较脆弱的# 这

种脆弱性主要由两个原因导致! 一是市场

的扭曲!二是债务#现在还有一个更糟糕的

局面! 就是各国央行实施的零利率政策以

及过去的一些量化宽松政策! 使得很多资

产出现了泡沫# 汇丰预计今年美联储会加

息一次#从历史上周期来看!美国整个复苏

的过程会比较漫长#

渣打银行财富管理部以%谋定而动的

一年&定义&$'%年的投资策略# &$!%年

全球经济增长将呈现 "年来的首次放缓!

全球资本市场的波动幅度将进一步加剧#

渣打银行预计&$!%年债券与现金的价值

持续上升! 但是全球股市的风险回报正在

恶化#投资者应特别关注潜在的宏观'政策

或地缘政治冲击因素! 降低风险资产的配

置! 保持资产的多元化配置# 对于中国市

场!渣打银行预计 &$!%年中国 ()*增长

仍将保持稳健! 消费可能是经济增长的主

要推动因素#谨慎看好中国在岸股票市场!

主要有利因素包括中国的财政措施' 有吸

引力的估值!以及随着中国 +股在明晟基

准指数中的权重增加能够吸引更多的资金

流入#

经济预测并非%神算子&!深入理解

得出结论的逻辑!能有收获#
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把握权益基金布局点

! ! ! !相对于固定收益产品，权益类
基金产品 !%&'年可谓苦不堪言。受
.股市场大幅走低的冲击，!%&-年
平均收益率高达 +%)&+*的股票型
基金在 !%&' 年遭遇滑铁卢。据统
计，!%&'年股票型基金的平均净值
涨幅为,!%)-&*，混合偏股型基金和
股票型基金的平均收益率分别为,

&()!+*、,!0)0*。经历了 !%&'年的
风雨，!%&$年权益基金能重见彩虹
否？对此，业内专家认为，.股估值
与情绪目前处于历史相对低位，
!%&$年是 .股较好的布局时点。

汇添富基金总经理张晖表示，
国内外两大宏观环境深刻影响了
!%&' 年的市场走势：一是中美之
间的经贸问题，二是金融去杠杆。
展望 !%&$年，从外部大环境观察，
对中美关系依然持谨慎乐观态度，
全球化和自由贸易依然是现有的
各方经济利益最大化的最佳办法，
美国的经济在保护主义氛围下也
很难独善其身。中美以及其他国家
之间的再平衡过程会持续一段时
间，但全球化的方向依然是大家的
共识。

而从内部经济环境观察，中国
经济颇具韧性和潜力，已经由城镇
化和出口导向转为消费升级和扩

大内需，国内消费体量增长和结构
优化已成为国民经济的压舱石。科
技、医药和养老为代表的产业发展
将是中长期投资方向，产业结构调
整、消费升级和技术进步等驱动因
素将持续带来新的投资机会，商业
银行的宽松流动性将逐步进入实
体经济。.股市场的机构化和与国
际进一步接轨，新的资本市场改革
也将引导优质企业上市，改善上市
公司的质量；投资者结构持续优
化，以养老金、企业年金和以 1234

和富时罗素为基准的长线资金入
市。综合各方因素有理由相信，从
中长期看，!%#$年是一个较好的 .

股布局时点。

%

可能呈现结构性行情

! ! ! !新华基金首席策略分析师刘彬
认为，!%#$ 年市场是结构性行情。
其中影响股价的主要因素是公司业
绩，无风险利率和风险溢价均出现
下行，结构上偏向于逆成长周期行
业及成长行业，在经济和风险利率
下行的大环境下有望获得超额收
益，判断 !%#$年全 .股扣除金融类
的净利润会增长，目前市场估值已
经到了底部区域，随着 !%#$年整个
业绩下行，市场估值会更低。不过需
警惕 !%#$年外来的风险，比如美国
期限利差收窄带来的外部冲击与外
部市场情绪变化。具体投资板块上，
大概率看好行业主要是 05、非银金
融、地产、建筑、新能源汽车、电新、
通信、计算机、军工等。比如，05行

业的投资高峰期可能是在 !%#$年、
!%!%年、!%!#年，相关组件或也是
值得投资的领域；新能源汽车具有
十年十倍增长的潜力，子板块中零
部件、动力电池等具有较大成长空
间；而军工板块逆周期属性强，在经
济下行的市场背景下，会获得超额
收益，建议关注相应的投资基金。

博时基金 !%#$年度资产
配置报告则认为，.股估值与
情绪目前处于历史相对低位，
!%#$资金面或有好转。监管环
境转变和科创板、回购等制度
变革为 .股带来政策红利，股
权质押风险将政策底更逼近
市场底。. 股一季度总体呈
“盈利下滑6估值底部6流动性
平稳”状态。具体来看，可关注
弱周期或宏观对冲防守行业、
稀缺科技成长行业、受益于国

家政策支持与流动性宽松行业，以
及渗透率低、成长空间大的行业。适
当提防商誉减值风险。主题投资方
面，建议关注 05、光伏、新能
源汽车、区域基建和
科创板等相应板
块的基金。


