
不惧震荡基金紧盯新兴产业
基金观点

私募闲评

私募大佬的年终总结

2015年夏天，A股历史罕见的巨震来袭。不少明星
私募跌下神坛，净值陨落清盘告终，但也有私募经受住了
考验。而对于每一位投资者来说，“风暴”不能忘却，反思
不应停止。

农银汇理行业混合的基金经理张峰认为，随
着中国存量财富不断增加，人民收入水平不断提
高，新一代年轻人有新的消费习惯。随着消费习
惯的转变和升级，未来在新兴的大消费领域将孕
育出很大的机会。他认为IP、体育、教育、新一代
电商等领域，将会孕育出一批批新的优秀企业。
伴随着这些优秀企业的成长，中国的经济结构转
型未来有望逐步实现，而投资人也将分享到这些
企业发展带来的投资收益。

在如何应对市场波动这一问题上，金鹰红利
混合的基金经理王喆的回答是，长线布局，精选
确定性机会，追求合理的风险收益比。在王喆看
来，代表未来经济转型方向的主题或板块有望成
为市场持续的热点。他指出，改革进程中将会催
生一批好公司，这些公司规模及盈利能力能够长
期保持增长。“我的选股思路是以合理的价格买
入能够持续成长的公司，在公司价值的不断成长
中获取收益，分享红利。”

事实上，经过几轮主题投资热之后，选股难
度也在不断增加。在富国低碳新经济拟任基金
经理杨栋看来，市场的短期上涨已经比较可观，
部分标的涨幅已经很高，未来还是需要自下而上
精选个股，基于对全产业链的调研和判断，找到

真正穿越经济周期、受益经济变革的公司。杨栋
分析，未来整个经济结构存在巨大变数，投资机
会不会仅仅局限在几个行业里面，基于人口变化
和技术进步带来的新兴经济值得关注，如大健
康、文教体育、智能制造、大数据、云计算、共享经
济等一定程度上代表了未来趋势，可从中挖掘个
股投资机会。

博时基金宏观策略部总经理魏凤春建议投
资者见机而动，积极调整仓位。魏凤春表示，短
期市场较强的趋势虽仍在继续。从周线的角度
看，9 月中旬以来市场涨幅已经不小，从技术研
判来看，市场处于过热状态。第一，没有多方合
力支撑市场上涨的迹象；第二，监管层对市场点
位也可能偏于谨慎；第三，创业板换手率已经接
近7%的水平，因此建议投资者见机而动，趋势下
行迹象出现时也要高度重视，并积极下调仓位，
仍建议配置新兴行业。

银华战略新兴基金经理倪明则认为，未来需
进一步把握市场结构性机会，比如国家经济转
型、“十三五”规划等带来的投资机遇。在选股
上，他会进一步增加团队研究力量，扩大研究覆
盖面，参考估值、盈利、潜力、成长性等多个指标，
自下而上，选择高成长个股。 杨晓春

自11月 9日上证指数挑战
3600点以来，大盘围绕该点位反
复震荡。本周振幅进一步缩小，
同时成交金额也有所减少。这种
形态表明，大盘整理行情可能已
到了中后期，接下来将要面临方
向选择。对此，部分基金经理认
为，市场多空分歧加大，短期上升
动能有所减弱，但在震荡行情中，
新兴产业仍是最有可能孕育出投
资机会的方向。

距离 11 月结束仅剩下 1 个交易日，为了能
够在年底拼个好名次，不少基金目前已是开足
马力进行最后的冲刺。据数据显示，偏股型基
金平均仓位已升至 84.69%，其中股票型基金仓
位已超过90%。

537 只偏股型基金中，有 252 只基金仓位
基本保持不变，有 205 只基金选择加仓，有 80
只基金选择减仓。从基金公司来看，加仓幅度
居前的是纽银梅隆西部、财通、新华、申万菱
信、银河等基金公司；减仓幅度居前的是万家、
长安、中海、汇添富、国海富兰克林等基金公
司。

基 金 投 资 关 注 板 块 与 此 前 发 生 较 大 变
化。数据显示，基金主要加仓了建筑、家电和
房 地 产 三 个 板 块 ，加 仓 幅 度 分 别 为 0.69% 、
0.58%和 0.46%；而此前的市场热点汽车、国防
军工、有色金属三个板块则被基金集体减持。

10 月的反弹行情以来，偏股型基金重拾升
势，部分基金净值已超过前期高点,基金业内人
士对于后市依然较为谨慎乐观。

不过天治基金认为，过去两个月，以计算
机行业为首的创业板已上涨近 50%，创业板的
估值问题再度出现，在新股马上补上的背景
下，指数继续大涨的压力较大。

对于明年的 A 股走势，基金公司也开始展
望。中欧基金成长策略组认为，经济有望在
2016 年下半年真正探底企稳，改革或将提升市
场风险偏好，在“改革慢牛”的牵引下，“十三五”
围绕的十大目标或将带动投资新方向。 叶 静

公募仓位已提升至九成
基金新闻

究竟什么方法能简单、有效、实用，并能从
A 股市场有所斩获？答案应该是基金定投——
固定周期固定金额投资指定基金，这一模式门
槛很低、逻辑简单，也相对分散风险。其实最大
的好处莫过于，不用很懂市场，选个靠谱的基金
经理或者靠谱的行业来做投资；不用频繁操作，
设置好定投模式即可等自动扣款。需要注意的
是两个事情：第一是选择好基金，第二是选择好
赎回时间点，且第二点比第一点更重要。

“现在开始定投可以吗？”很多投资者都有
这个疑问，其实相对于定投开始时间，定投的赎
回时间和定投标的更为重要。

何为定投？就是定额资金定期申购基金来
做投资。简单的说，就是说每个月(可自己调整)

固定购买 1000 元左右的基金。定投来源于台
湾，台湾市场因为震荡为主，牛短熊长，于是创
出了这一投资方式。同样的，A股波动巨大，牛
短熊长的市场下，普通的工薪阶层利用这一模
式来打理资金是一个不错的选择。

相比起始时间，定投赎回时间更为重要。
一般来说，定投理论是“微笑曲线”，就是一个嘴
角上扬的曲线，简单说是，要选择点位高的时候
赎回。“比如在3600点定投权益类基金，可能选
择突破 5000 点或者 6000 点的时机赎回，这样
可以获得微笑曲线。”据深圳一位基金人士表
示。此外，对于稳健型投资者来说，也可以设置
盈利点，一旦到达盈利点就开始赎回。 中 财

3600点上定投
做足微笑曲线

基金学校

敬畏市场
投资犹如在一片陌生的海域航行，富有经验的投资者

可以凭借对洋流的走向，风向的变化，水温的差异等迹象

来预判是否有风暴将在海面上形成，富有经验的心灵加上

时刻警觉的眼睛，并采取正确防范措施，才能将船只带出

凶险的海域。

作为专业的机构投资者，只有敬畏市场并顺应趋势，

才能在“黑天鹅”袭击中活着。识别大级别的下跌趋势，对

私募可能有着生死存亡的意义。因为私募产品基本有平

仓线的约定，如果净值低于0.7的水位线，私募产品可能会

被迫清盘。统计数据显示，今年7月份清盘的私募产品多

达 200 只，7 月 22 日清盘的兴信赢 1 期成立于今年 6 月 29

日，存活期没有超过1个月。

慎用杠杆
错误不能完全避免，当错误发生时，一般业余投资人

纠错能力偏弱，所以没有办法及时纠错，一旦有杠杆，可能

就会陷入毁灭。2015年的夏天，A股投资者第一次见识到

了杠杆的巨大杀伤力。

由于产业资本减持和清理场外配资等信息，引发了市

场信心的转变，而 A 股当时存在巨量的杠杆资金，除了场

内的2万亿元两融资金外，还存在数量庞大且杠杆比例高

达3倍以上的场外融资。

普通投资者应该远离杠杆，专业投资者应该慎用杠

杆。杠杆最大的问题是容错率太低。做投资是一个永远

不可能杜绝错误的游戏，比如巴菲特、索罗斯都是存在一

定错误的，如果能做到60%到70%的准确率就已经很伟大

了。

中欧瑞博董事长吴伟志坦言，“杠杆操作成功的时候，

你的收益成倍放大，配偶觉得你很聪明，邻居也艳羡不

已。但它会使人上瘾，一旦你从中获益，就很难回到谨慎

行事的老路上去。不管多大的数字一旦乘以0都会化为乌

有。历史表明，无论操作者多么聪明，金融杠杆都很可能

带来‘0’。”巴菲特在2011年致股东信中对杠杆的阐述值得

投资者认真思考。

止损减速
风控不是风险临头或已恶性膨胀时的“临时工”，而应

该与投资行为伴生，且贯穿投资全过程,盘点 2015 年夏天

的暴跌，最不应忘却的纪念是什么？杠杆、救市、强平、千

股跌停、“云中割”？或者懊悔、痛苦、伤悲？多位私募都表

示恐怕非“风控”二字莫属。

鼎锋资产合伙人王小刚管理的鼎锋 8 期截至今年 10

月已满5年，在这5年中，除了2011年亏损11%外，其余4个

年度都获得 20%以上的年度收益。“我路演时经常跟客户

说，如果我止损10次10次都错了，每次刚剁完市场就大幅

反弹了，第11次，我还是会剁！因为不剁可能会要命。”

王小刚总结认为，无数惨痛的经历表明，不要抱侥幸

心理，留得青山在，不怕没柴烧，无论是对客户的资产来说

还是对职业生涯来说，都不允许赌运气。

反思是为了更好地前行。正如一位私募大佬所说，

“只要这波股灾中，在你内心的谴责对象除了你自己外，还

有任何第二个人，我保证，这次与你擦肩而过的危机，很快

会再向你回眸……” 东 方
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