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基金手记

资产配置内在的经济周期逻辑

在经济周期不同的阶段，不同

类属的金融资产表现各不相同。根

据GDP缺口和经济活动的强度划

分，可以将一个典型的经济周期划

分为四个阶段：减速、衰退、复苏、

扩张。

在减速阶段，经济运行的主要

特点是实际 GDP高于潜在 GDP，

但是经济增速已经低于趋势，同时

通货膨胀和利率都维持在高位，此

时的货币政策偏紧。这个阶段经济

表现的最大特点就是：经济增速开

始下降，但通货膨胀还在上升，通常

被称为“滞胀”。进入衰退期后，实

际GDP已经低于潜在GDP，企业

盈利明显恶化，通货膨胀也开始下

降，这个时期央行持续降息；随着利

率下降、货币政策的放松以及财政

政策的刺激，企业的盈利状况开始

改善，经济开始复苏，实际 GDP还

依然低于潜在GDP，通货膨胀还在

下降，但是GDP的增速已经开始高

于趋势，此时央行通常停止降息；经

济进入扩张阶段，实际GDP开始超

过潜在 GDP，通货膨胀上升，企业

盈利大幅增长，这个时期央行持续

升息。随着利率的上升、劳动力成本

的上升，企业盈利增速开始下降，

GDP增速开始低于趋势，经济又进

入减速期。

在经济周期的四个阶段里，不

同类属的金融资产表现出明显的差

异。交银施罗德基金对过去50年美

国经济周期和金融资产表现的研究

发现：在经济减速期，现金是表现最

好的资产，平均真实收益率是

0.1%，其次是股票，平均真实收益率

是-0.9%，长期国债表现最差，平均

真实收益率为-2.6%；进入衰退期

后，前半部分长期国债是表现最好

的资产，后半部分股票成为表现最

好的资产；在经济复苏期和扩张期，

股票都是表现最好的资产，而长期

国债则是表现最差的资产。

在美国经济因网络股泡沫破

裂、9·11袭击进入衰退期后，随着

美联储连续大幅降息，美国经济从

2003年下半年开始进入复苏期，

GDP增速明显加快，从之前1.8%的

水平提高至4%-5%，通货膨胀也逐

渐停止下降。2004年上半年美国经

济进入扩张期，通货膨胀从低于2%

上升到4%附近，美联储从当年6月

底开始连续升息直至2006年8月，

将联邦基准利率从 1%提高至

5.25%；2006年年中，美国经济已经

出现减速迹象，工业生产增速开始

下降，GDP增速从之前的 3-4%降

至 1-2%，2006年 10月通货膨胀

降至2%以下，2007年 9月美联储

开始降息。

在 2003年 6月至 2004年 6

月的复苏期内，标普500指数的真

实年化收益率达到14%，远远超过

现金和长期国债；而从 2004年 7

月至 2006年 8月的扩张期内，上

升的通货膨胀以及市场利率压低了

股票资产的真实收益率，标普500

指数的真实年化收益率只有 3%，

但相比其余两类资产，股票依然表

现最好；2006年 8月后至 2007年

8月，现金成为表现最好的资产；但

之后随着美联储开始降息，长期国

债收益率开始下降，价格出现大幅

上涨。

就中国经济而言，现在运行于

经济周期的什么阶段呢？国家统计

局上周四公布2007年4季度及全

年经济数据，其中2007年4季度

GDP增速为11.2%，低于前两个季

度的11.9%和11.5%，但依然高于

GDP潜在增长率与增长趋势，同

时，12月份CPI同比增长6.5%，通

胀压力很大。有鉴于此，2008年中

央政府确立了“两防”的经济工作

目标，财政货币政策也由 “双稳

健”调整为：实施稳健的财政政策

和从紧的货币政策，中国经济因此

而带有从扩张期向减速期进行过

渡的痕迹。

按照成熟市场资产配置与经济

周期运行阶段之间的内在逻辑，中

国资本市场投资的类属资产配置或

许也到了需要调整时候。

交银货币基金经理 陈晓秋
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本报记者 周宏

在大雪中，基金市场告别了猪

年。在阳光里，市场又迎来了鼠年。

不过，在鼠年股市第一周的交易盘

面里，雪的寒意依然很浓。

重仓股连续阴跌

尽管鼠年的第一个交易周，A

股市场只有3个交易日。但这三个交

易日，基本上把节前酝酿已久的那

根大阳线啃噬完毕。

基金自然是其中重要的力量。

这从基金重仓股领跌市场就可以

反映出来。节后三个交易日，基金

持有的前十大重仓股中有8只下

跌。仅中国平安和中国石化两个股

票出现上涨。

根据去年4季度季报的统计，基

金在上述10只股票上的总持仓超过

4800亿元，估计将占基金去年末A

股市场上持有全部股票的近三成市

值。也是同期基金重仓股的半壁江

山。上述股票普跌，且纷纷跌破指数

跌幅，相当程度的反映了基金对市

场的谨慎态度。

而自2008年初以来，沪深两市

的下跌行情基本被上述基金重仓股

所轮流牵引，前有本轮下跌的始作俑

者中国平安，后有房地产股、券商股、

钢铁股下跌，一路把市场带了下来。

如果说，去年下半年的行情是基金重

仓股所激发，那么今年头一个半月的

市场调整，也是同样的力量在驱动。

行业轮流下挫

在具体行业上，A股市场也经

历了一个“轮跌”的过程。

其中，基金押宝最厉害的行业

也是市场权重最高的行业———金融

保险业的持续萎靡，成为基金整体

净值表现不佳的最重要原因。同时，

这也直接导致了股市反弹失败，进

而下跌。

汇总各方渠道的信息后可以发

现，自去年12月月中（即上证指数

反弹到5200点位置的时候）以来，

基金就开始了非常凌厉的减仓金融

股的操作。从开始担心宏观调控，至

后来回避次贷危机和港股联动效

应。金融股就象一个“问题少年”一

样，身旁围绕着各式麻烦和传闻消

息。同时，也激起了基金一轮又一轮

的减仓。初步预计，基金在金融股上

的减仓和股市下跌合计造成的损失

达1000亿元以上。

除此以外，金属与非金属则成

为基金另一大减仓对象，作为基金

重点持有的第三大行业。金属与非

金属股票上的减仓，集中地体现了

基金对于宏观经济走向的担心。而

这种担心最终演变成为对于和宏观

经济密切的周期类行业的大幅度减

仓。从目前看，包括机械仪表设备、

纺织等行业都被纳入到持续减仓队

伍中，而近期，甚至煤炭和矿产为主

的采掘业也出现了类似的迹象。

长期心态依然稳定

从目前看，基金的总体投资心

态依然是相对稳定的，尽管对于短

期市场的应对措施不同，手段各异，

但是对于长期市场转折性的判断至

今没有露面。这或许是市场在如今

阶段反复颇多的一个原因。

而对于中短期市场，各路投资

团队显然各有分歧。针对近期市场

的持续下跌，国泰基金判断市场的

估值已经出现了较大的回落，目前

2008年的整个市场动态估值不到

25倍，而市场平均业绩增长的预期

是30%，市场风险释放已较为充分，

开始凸现出投资价值

而上投摩根则认为，A股市场在

内忧外患夹击下跟随外围市况剧烈

波动，未来中期趋势取决于四个因

素，美国次贷危机对美国乃至世界经

济的影响；国内通胀能否得到有效抑

制并实现软着陆，经济会否“滞胀”；

雨雪灾害天气对上市公司盈利的影

响到底有多大；资金和股票的供求关

系是否发生变化。总体来说，他们认

定震荡格局将继续延续。

鼠年之初，基金投资起来都有

点“鼠胆”的味道，不知道能不能在

未来发一下龙威，暂且拭目以待。
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本报记者 周宏

千呼万唤的股票型新基金终于

开始出炉了。

上周末收市后，来自渠道的消

息，浦银安盛和中银基金申请发行

的两只股票型基金已获监管部门批

准，分别为“浦银安盛价值成长基

金”和“中银策略基金”，发行上限

规模为合计170亿元。

这是继春节前批准发行两只创

新型封闭式基金（最高募集资金规

模为140亿元）后基金市场获得的

又一个资金支持。也是新发普通型

股票基金断档几个月后的再次启动。

明显地体现了有关方面稳定基金资

金面的意图。

具体发行基金的类型似乎也证

实了类似的苗头。在市场发行明显

趋弱的情况下，由银行系基金管理

公司来打响2008年新发股票基金的

第一炮，很可能是有关方面深思熟

虑后的一个安排。毕竟，在市场认

购热情不高的情况下，销售渠道的

强力支持必然非常重要。从前期发

行状况看，一些能量不低的基金公

司也在最近的发行中折戟，目前的

市场市道对于新基金发行来说，确

实比较艰难一点。

那么现在4只偏股型基金等待发

行的状况，会很大程度上改善目前市

场和基金行业的资金面状况么？

答案显然是不太可能。

这并不是说，目前市场的资金

面已经很虚弱了，虚弱到怎样“强

心针”都无能为力的地步。恰恰相

反，目前市场和基金行业的手持现

金等仍旧有相当的份额。

而正是因为这种庞大，尤其是

过去两年的持续高速发展，而使得

目前区区两个基金的规模和基金手

中存量资金相比并没有实质性影响

力。这也是，市场估值依然过高、

行情依然不够自信的重要原因。

根据基金 4季报披露，基金目

前的手持现金估计在 6000亿以上，

其中至少有 2500亿—3500亿可以

被随时动用的。但是，实际情况却

是，自2008年以来，基金一直奉行

的能走则走的原则，纷纷刀枪入库、

马放南山，准备开始过冬。这种集

体的“悲观意识”，恰是市场行情难

以持续的征兆。

当然，仅就短线而言，新基金

发行固然不能给市场资金以持续改

善，但是，却有可能成为某个局部

行情的“导火索”。尤其在大盘股遭

到一定程度回避的时候，这 200来

亿新资金（如果确实能够发完的话）

给局部市场一个“刺激”还是有可

能的。

最近成立的十家股票型基金

基金简称 首发规模
8

亿份
9

上投摩根亚太优势 301.204

长盛同德主题增长 121.743

南方隆元产业主题 111.912

嘉实优质企业 40.326

华夏行业精选 142.428

国泰沪深300 63.855

易方达科讯 118.33

国投瑞银稳定增利 41.96

大成景阳领先 48.59

工银瑞信全球配置 31.56


