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很多投资者会问，是不是在定投的时候，市场跌

了我就多投，市场上涨我就少投，这样我就能够收益

更高啊？或者，我可不可以不设置定期定额扣款？我

在每个月找一天下跌很多的时候来买入，那么不是会

把持有成本降得更低么？理论上这样没错，但是现实

往往很骨感，在执行的过程中会遇到诸多难题。

基金定投之所以会被这么多机构大力宣传，并且

能够受到大批投资者的认同，最重要的原因就是，合

理的定投是能够弱化择时的，防止大家“追涨杀跌”。

而择时往往是连专业的机构投资者都会头疼的一个

大问题。可以说，能够做好择时，投资往往就成功了

一半以上了。

投资会有这诸多难点，主要的原因就是，短期市

场走势往往是无法判断的。资本市场更是这样，很难

去预测明天、或者接下来的一周是涨是跌，因为市场

的短期走势会受太多因素的共同作用。

先分析一下，这样的做法分别在不同的市场行情

下是否可行。

牛市:我们假设，在牛市中执行了这种操作，显而

易见的，如果操作得当，是完全能够比定期定额定投

获得更低的持有成本的。定期定额的定投本身就已

经通过概率将持有成本降到了一个平均水平，而逢跌

买入，能够人为地在这个基础上一定程度地避免在牛

市中持有成本过高。但是，在这个过程中也会有一个

问题，就是牛市的来临往往是毫无预兆的，等到人们

发现的时候，牛市很可能已经过去一半了。所以就很

可能会出现一种状况：你还在按照之前震荡市中对于

市场大跌的预期等待合适的时机入场，然而市场一直

在上涨，很可能一晃几个月过去了，你迟迟没有等到

你预期中的跌幅，此时你的手里已经积累了几个月的

定投本金。看着别人的基金已经有很多收益了，而你

却还大量持有现金。这就是传说中的……牛市踏

空。好不容易终于盼来了一次市场回调，这几个月积

累的定投本金买入了，却发现反而没有傻傻执行定期

定额定投的成本低。

熊市:如果是在熊市，那么“逢跌买入”就会比较坑

了。市场会持续下跌，那么就很容易会产生一种状

况：你在前几次下跌的过程中已经不断加仓到满仓

了，市场继续下跌的时候你手里已经没有弹药了，然

后眼睁睁看着市场一路下跌。这就是传说中的……

抄底抄在了山腰上。

震荡市:那么，在震荡市会怎样呢？如果没有明显

的趋势性行情，主观看来，这个计划是完全可行的。

如果能够在震荡市准确地抓住每一次较大的跌幅，持

有成本显然会比定投靠概率获得的平均成本要低。

所以我认为，想要通过“逢跌买入”的方式来放大

定投收益，理论上是完全可行的，只要能够避开熊市

下跌的过程，在震荡市和牛市，是可以通过“逢跌买

入”来扩大定投收益的。

但是，想要真正很好地执行计划，获得自己期望

的超额收益，是需要满足几点条件的：

1、具备一定的择时能力，最起码需要能够大体判

断，接下来的一段时间是牛市、熊市还是震荡市；

2、对于市场的敏感度较高，能够估算出一个符合

当下市场波动率测合理的“条件跌幅”，也就是触发加

仓的跌幅阈值；

3、时间比较自由清闲，能够在每个交易日的收盘

之前判断跌幅是否触发条件，当天是否要加仓；

4、资金量比较充足，不会在短期集中触发加仓条

件的时候无法加仓。

最后，希望大家都能够找到适合自己的理财方

式，获得满意的收益。 ▋杨晓春

基金观察

新基金建仓瞄准“便宜货”银行成热点
银行板块近期持续上涨，多位基金经理认

为，2018 年上市银行整体将处于基本面持续改
善的过程之中。公开数据显示，公募机构已经
连续五个季度加仓银行板块。一些即将发行新
基金的基金经理对记者表示，随着监管持续去
杆杠，明年市场有望迎来流动性的拐点，这将直
接利好利率敏感性的行业。银行等大金融板
块，在估值和政策双重利好推动下，很可能成为
机构新的抱团热点。

2017 年，市场持续演绎上证 50 的行情，一
些个股甚至突破 2015 年的高位。银行股正以
更高的性价比吸引资金不断进入。不考虑次新
股，16家A股上市银行中，股价表现较好的是招

商银行、平安银行和宁波银行。
公募机构对银行的青睐程度确实也正不断

上升。截至今年三季度，公募基金重仓银行板
块比例为 6.77%，环比提升 0.67 个百分点，为连
续五个季度环比提升。 ▋中 财

A 股历史上，一个板块从低估开始被挖掘
至估值合理被认同，再至估值泡沫被热捧的现
象反复重演。而站在目前时点，绩优大蓝筹的
继续高歌猛进，究竟属于第二阶段，还是已经进
入第三阶段，基金经理们的认识分歧不断加深。
一位蓝筹基金的基金经理表示，从历史来看，以
贵州茅台等为代表的绩优大蓝筹走势已经超预
期，单纯从估值或者行业前景来预测上涨空间
比较困难，目前市场上主要靠资金惯性来推动
股价上涨，但这种惯性的出现，也同时意味着行
情接近尾声。该基金经理直言不讳地表示，部
分蓝筹股出现估值泡沫的现象，其实已经存在
见顶调整的风险，在为明年A股的布局中，就需
要排除这些“地雷”，以防在此类股票调整时深
陷其中。

一些基金经理认为，A股在明年继续“大象
独舞”的概率显著降低，风格切换在所难免。但
在这一轮风格转换中，“风”究竟会往哪儿吹？
较多的基金经理指向了成长股。

海富通基金经理施敏佳表示，展望明年，基
于经济增速可能放缓和通胀上行预期，一些白
马股的超额收益将在明年大概率减少，中小创

板块目前相对PE已回到2012年的水平，或许在
明年存在上涨机会。他同时表示，目前至年底，
市场仍将以防御为主，进一步向下空间有限，自
己将保持偏防守的价值投资风格，家电、保险、新
能源、电子板块均有关注，力求行业配置更加均
衡。新能源和电子产业方面，尤其关注新能源汽
车上游和苹果产业链所带来的机会。

华夏创业板 ETF 拟任基金经理徐猛则表
示，随着创业板持续调整，其投资价值也逐渐显
现。从历史估值水平来看，目前创业板指数最
新市盈率和市净率指标已基本接近历史底部，
具备较好的安全边际。另外，IPO 提速对中小
盘股票的负面影响已经基本消化，而减持新规
平滑了市场冲击，加上部分创业板公司之前公
布的中报业绩靓丽，这一系列利好因素使创业
板重获市场关注。

不过，需要指出的是，即便如基金经理所
愿，中小创的成长股成为明年的“新风格”，也并
不是整个板块的鸡犬升天，在这些成长股中也
有可能出现明显的“结构性”行情。

摩根士丹利华鑫基金经理缪东航认为，从
市场环境来看，宏观经济的韧性较强，流动性也
相对平稳，大盘将呈现结构分化的慢牛行情。
目前市场短期出现大幅上涨或者大幅向下趋势
的概率都不大，更多会呈现为结构性机会。而
一位基金经理也表示，在 A 股投资逻辑逐渐变
化的背景下，业绩成长性仍是主流，而这意味
着，在成长股逐步获得布局的同时，优质成长股
与伪成长股之间的鸿沟会更为明显，中小创板
块内部也会呈现较为明显的“结构性”行情，优
质成长股将因此获得更高的溢价。 ▋杨晓春

基金新闻

瞄准万亿级市场基金积极备战养老目标基金
随着公募 FOF 热推，近期有基金公司申报

了两只目标日期 FOF，原本小众的养老基金重
入公募视野，这背后的原因何在？虽然市场相
当看好养老基金的发展，但在海外的经验之外，
中国能否真正形成自己独特的一套体系？

对于养老目标基金的发展，多家基金公司
均表示，养老金入市将为资本市场带来长期增
量资金，预计资产配置类产品将成为未来第三
支柱的主要方向，而公募基金在这一领域将大
有可为。

天弘基金养老金业务总监朱海扬表示，目
前天弘基金在养老金方面的探索和布局初有成
果：首先，公司在 2012 年发行了以养老为主题
的公募基金天弘安康养老；二是天弘基金与其
他养老公司展开合作，接受养老型机构对养老
业务的委托投资。

“军备竞赛”的背后，是中国老龄化社会之
下日益迫切的养老理财需求，以及近期《养老目

标证券投资基金指引》征求意见稿的推出，不少
公募基金已经嗅到这类长期持续的增量资金即
将给行业带来的巨大潜力，究竟养老金能为市
场带来怎样的变革？

一位基金总监指出，养老金业务是未来公
募基金、资产管理最大的发展方向，截至 2016
年底，在美国第一支柱的规模是 2.8 万亿美金，
第二支柱是 15.4 万亿，第三支柱是 7.9 万亿，加
起来共26万亿，是美国GDP的1.6倍。

华夏基金相关负责人也表示，“对于养老投
资，有三个方面是需要关注和建设的，一是上层
制度建设，目前监管机关也在积极推进此事；二
是投资者教育，关键要‘唤醒’投资者养老投资意
识，与平时的交易性投资不同，对养老投资的目
标、预期、持有时间等均需有认知；三是基金管理
人的产品供给，包括产品类型、结构以及长期稳
健的投资业绩等。”或许因为如此，基金公司对于
相关产品的准备正紧锣密鼓地进行。 ▋东 方

基金定投要不要“逢跌买入”？


