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一对多业绩下滑 持有人讨说法

证券时报记者 方丽

受今年

A

股市场震荡影响，

一对多业绩跳水让持有人倍感失

望， 甚至有不少一对多持有人前往

相关基金公司讨说法。

据持有人提供数据显示， 虽然

近期市场出现反弹， 但是不少一对

多依然在面值之下， 甚至有相当数

量的一对多还在 “

8

毛” 区间内。

截至

7

月

1

日， 在可比的

26

只一

对多中， 单位净值在

1

元面值之下

的有

15

只， 占比超过半数， 还有

两只产品的净值低于

0.9

元。 而且，

今年以来处于正收益的产品仅

4

只， 业绩最好的涨幅超过

3%

， 还

有多只一对多产品跌幅超过

10%

。

一对多业绩下滑引发了持有人

的强烈不满， 不少持有人找基金公

司客服投诉， “今年以来沪深

300

跌幅不过

3%

左右， 可我的一对多

跌幅超过了

10%

， 简直不知道基

金经理怎么操作的。”

“我已经打电话投诉， 并强烈

要求公司更换投资经理。” 一位持

有北京一家大型基金公司一对多的

客户， 还呼吁认识的持有人都去电

话反映， 要求基金公司给说法。

另一位专户持有人也告诉记

者， 自己实在忍无可忍， 退出了沪

上某大型基金公司的一对多产品，

“我持有的一对多， 一年来就从没

有赚过钱， 还亏了将近

10%

。”

而且， 今年出现投资经理频频

跳槽的现象， 也让持有人不满。

“广发基金封树标走了， 据说华夏

基金也有投资经理跳槽了， 还有不

少基金公司一对多的投资经理一换

再换， 着实令人无奈。” 前述客户

表示。

而证券时报记者发现， 令多位持

有人不满的是， 以灵活著称的一对多

在震荡市连连失手， 连公募基金都难

以跑赢。 对此， 一位业内人士表示，

和公募基金相比， 虽然一对多在产品

设计上力求灵活， 但在操作中因为渠

道与客户多重监督方的投资意见， 真

正能在看空市场时全然空仓也很难。

更关键的是， 目前很多一对多投资经

理都是从公募转岗而来， 本身就没有

太多绝对收益的概念， 在这方面经验

欠缺， 无法将灵活仓位运用自如。

此外， 还有人士认为， 品牌塑造

带来的压力大也是导致一对多跑不赢

公募的原因。 对于基金公司而言， 目

前专户一对多的业绩尤为重要， 因为

表现关系到随后一系列产品的发行，

因此专户投资经理压力非常大， 也是

一对多今年业绩出现大幅下滑的主要

原因。
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工银添颐债券基金

7

月

8

日起发行

工银瑞信基金日前公告称， 该公司旗下第

5

只债券基金工银添颐将于

7

月

8

日至

8

月

5

日通过工行、 民生银行等各大银行及券商发

行。 这将是继易方达安心养老基金之后， 国内

第二只瞄准养老需求的债券基金。

证券时报记者了解到， 工银添颐债基除充

分保留了债券基金股债资产的二八比例惯例外，

最大的特点是在股票资产投资比例上借鉴了生

命周期的理念， 以五年为一个运作周期， 工银

添颐每一个运作周期的第一、 二、 三年， 股票

资产的配置比例为

0

到

20%

； 第四、 第五年则

将股票资产的配置比例逐步调整至

0

到

10%

。

工银添颐基金的业绩基准定为五年期定期

存款利率

+1.5%

。 该基金将积极为投资者谋求

超过银行同期存款利息的回报， 争取为投资者

打造一款良好的养老理财工具。 该基金拟任基

金经理为工银瑞信固定收益部总监、 拥有

14

年固定收益投资经验的杜海涛。

(

鑫水

)

上证

180

成长

ETF

及联接基金发行

风格指数基金又添新品， 华宝兴业上证

180

成长交易型开放式指数基金 （

ETF

） 已于

昨日起正式发行， 其联接基金也将自

7

月

11

日起在各大银行发行。

据了解， 华宝兴业上证

180

成长

ETF

跟

踪的上证

180

成长指数由中证指数公司编制并

发布。 上证

180

成长指数依据营业收入增长

率、 净利润增长率和内部增长率， 从上证

180

指数样本股中， 每半年精选最具成长特征的

60

只股票。 该指数的选股策略较为严格， 每

半年基于成长投资策略对成分股进行调整， 曾

发掘出一大批长期高速成长、 收益十分可观的

蓝筹公司。 如三一重工

2006

年至今年

6

月底

股价累计上涨

38.5

倍， 海螺水泥

2009

年至今

年

6

月底年化收益率达

61%

。

(

程俊琳

)

信达澳银领先增长

获银河证券

5

星评级

银河证券研究所基金研究中心近日发布的

开放式基金净值增长率排行榜显示， 截至

2011

年

6

月底， 信达澳银领先增长基金以过去一年

33.67%

的净值增长率， 在

257

只标准股票型基

金中排名第

6

位， 今年以来该基金也获得了正

的净值增长， 获银河证券

5

星级评价。

据悉， 信达澳银领先增长基金今年以来业

绩一直遥遥领先， 在一季度， 该只基金还获得

上海证券基金评价研究中心综合评级、 择时能

力两项五星评级。

信达澳银投资总监兼信达澳银领先增长基

金基金经理王战强表示， 中国经济软着陆的可

能性更大， 目前市场正处在筑底阶段， 对当前

市场不悲观， 坚持防守反击策略， 以配置房地

产、 汽车、 家电等板块为主。 （朱景锋）

鹏华鹏友多“芯世界”

社会创新培训全面落实

继今年

5

月鹏华基金作为 “特别培训支持

机构”， 与国际

IT

巨头英特尔、 中国扶贫基金

会、 南都公益基金会和北京万通公益基金会联

合主办了第二届 “芯世界” 公益创新奖后，

7

月初， 鹏华基金鹏友多 “芯世界———社会创新

培训” 计划全面落实。

社会创新培训课程设计与开发由英特尔

大学全力支持， 旨在将专业的商业管理知识

体系有效地融入社会公益组织发展中去， 以

专业化的管理方式推动社会公益组织的内在

创新。 此次活动是鹏华基金鹏友多心灵公益

项目联合公益理念的再次呈现。 今年下半年

鹏华基金在全面落实与英特尔的芯世界公益

创新奖项目的同时， 还将结合鹏华深证民营

ETF

及联接基金的发行， 进一步推出深证民营

100

联合公益计划。 （朱景锋）

华富基金顾问式营销

受投资者青睐

2011

年上半年， 新发行基金上百只， 各

公司基金产品的渠道竞争也进入了白热化状

态。 在此背景下， 华富基金在营销上另辟蹊

径， 从

4

月开始的理财长征路系列活动， 尝试

“顾问式营销”， 受到投资者青睐。

据悉， 以 “通胀在你眼前， 我们在你身

边” 为主题的理财长征路活动自

4

月

24

日起

在江西瑞金正式启动以来， 已经途经江西、

贵州、 湖南等地， 参会投资者超过

3000

余

人。 华富基金邀请了王群航、 于善辉、 马永

谙、 娄静、 江赛春等基金研究专家， 就投资

者在投资中普遍遇到的问题进行了诊断， 并

给出了切实可行的投资建议， 面对面提供投

资顾问服务。 （程俊琳）

308.8

亿 基金

6

月减持债券量创两年新高

证券时报记者 杨磊

中国债券信息网昨日下午公布

了各类机构投资者今年

6

月持债情

况， 基金的总持债量从

5

月份持有

1.38

万亿元的历史最高点下降了

308.8

亿元， 变为

1.35

万亿元， 成

为继

2009

年

7

月之后， 两年来最

大的债券月减持量。

据悉，

2009

年

7

月基金曾减

持

553.71

亿元债券， 当时主要是

受到股市大涨， 基金由债转股的影

响。 此后的近两年时间里， 基金持

债量总体呈现大幅上升的势头， 从

0.65

万亿元增加到了

1.38

万亿元，

增加了

1

倍以上， 中间出现过几次

月度减持， 但减持量大多为

100

亿

元上下， 最多只有

150

多亿元， 明

显小于

2011

年

6

月基金减持量

308.8

亿元。

从不同债券品种来看， 基金在

2011

年

6

月份主要减持了国债、 国

家开发银行债、 中国进出口银行债、

中国农业发展银行债和短期融资券，

其中减持国家开发银行债达到了

149.39

亿元， 是减持最多的一个券

种， 减持中国农业发展银行债、 中

国进出口银行债、 国债和短期融资

券的规模分别为

52.08

亿元、

28.31

亿元、

20.97

亿元和

14.33

亿元。

与此同时， 基金

2011

年

6

月

份还增持了商业银行债、 中期票据

和企业债， 增持规模分别为

70.01

亿

元、

33.68

亿元和

7.05

亿元。

兴业证券基金研究员徐幸福分

析， 今年

6

月份债券市场整体表现不

佳， 基金卖出债券的意愿增强， 部分

基金采取了建仓股票的动作。 另一个

重要原因是货币基金在今年

6

月份遭

遇了比较大规模的净赎回， 也带来了

基金持债量的减少。

天相统计显示，

2011

年第二季

度货币基金的总份额从

1361.31

亿份

减少到了

1188.25

亿份， 减少了约

175

亿份， 来自基金公司的信息显

示， 整个二季度货币基金净赎回主要

集中在

6

月份， 这个月至少净赎回了

100

亿份以上。

银河基金：

市场已进入价值区间

证券时报记者 贾壮

对于下半年宏观经济走势以及

市场预判， 银河基金最新公布的策

略报告表示， 中国经济在三季度有

望企稳复苏， 而伴随国内通胀的逐

步回落， 紧缩政策将告一段落， 届

时整体流动性将从最差的局面走出，

市场的悲观预期也会得到修正。

银河基金指出， 虽然上半年国

内经济增速曾一度出现放缓迹象，

但随着保障房项目的开工和夏季消

费旺季的来临， 三季度国内投资、

消费预计将保持平稳增长态势， 从

而带动经济迎来小周期反弹。 此

外， 受政策持续紧缩， 以及翘尾因

素的下降， 下半年通胀水平回落已

成为大概率事件。 即使

CPI

数值无

法立即回落至

5%

以下， 但是同比

涨幅的回落趋势仍然十分明朗。

展望三季度的

A

股市场， 银河

基金表示， 现阶段， 无论从经济和股

票市场的特征， 还是从产业资本的行

为来看， 越来越多的证据表明市场已

进入价值区间， 投资机会正在显现。

以估值为例，

A

股市场经过这一轮的

调整， 整体估值水平已经接近历史低

位， 沪深

300

的

2011

年动态市盈率

已经跌破了

12

倍， 与去年的

2319

点

以及

2008

年的

1664

点时估值接近。

基于上述判断， 银河基金建议未

来配置仍偏重于低估值板块， 例如盈

利增长确定的消费类和公用事业等。

投资主题方面， 可重点关注保障房建

设以及节能减排等。 而随着中报业绩

即将开始披露， 那些盈利能力稳定且

仍能保持较高增长的个股， 或许也会

成为市场短期关注的焦点。

基金加仓保障房产业链个股

证券时报记者 李湉湉

正值决定下半年投资策略的关

键时点， 从基金公司近期公布的中

期策略报告和基金经理的市场观点

中不难发现， 基金的偏好空前一

致， 基本都将目光集体锁定在了保

障性住房相关产业链上。 证券时报

记者也了解到， 由于看好 “保障房

产业链” 的投资价值， 基金公司近

期密集调研地产、 基建、 水泥、 家

电等受益板块上市公司。

有知情人士透露， 一些基金公

司已经提前加仓布局了 “保障房产

业链” 的相关股票。 虽然最近几个

交易日保障房概念股有所回调， 但

其近期较强的走势已经说明基金对

其进行了深度介入。 “‘十二五’

期间， 政府规划建设的保障性住房

多达

3600

万套， 这是真金白银的

拉动， 所以从中长期来看， 相信保

障房的相关受益股应该有超越市场

的表现。” 该人士说。

深圳一家大型基金公司基金经

理认为， 和前期市场散乱的热点相

比， “保障房产业链” 并不是弱势

反弹中的救命稻草， 今年开工

1000

万套保障房的政府工作目标将为其

中长期的行情提供真实的支撑。

一家中型基金公司人士认为，

保障房建设对一些传统产业的景气

度有直接的提升作用， 并赋予一些

老的行业以新的成长性。 有基金经

理则表示看好基建行业， 认为基建

行业的估值本来就处于合理水平，

再加上保障房建设的逐步推进可以

为其带来确定增长的订单， 投资的

空间较大。

对于保证性住房的投资机会， 国

投瑞银认为， 按照安排， 今年

11

月

底之前各地保障房必须全部动工， 这

意味着三季度开始将成为保障房建设

的高峰， 保障房建设拉动效应最为明

显的应该是水泥行业。 博时第三产业

基金经理刘彦春表示， 下半年保障性

住房产业链将是一个较好的投资方

向， 水泥、 机械、 地产、 家电是主要

受益板块。

大智慧

superview

数据显示， 上

周市场主线依旧围绕前期强势的保障

性住房展开。 尽管一周大资金净流出

17.35

亿元， 但在周四周五出现回流，

分别净流入

14

亿元和

42.1

亿元， 房

地产板块一周净流入

9

亿元居榜首，

其中万科

A

、 金地集团、 保利地产流

入局前， 分别净流入

3

亿元、

2

亿元

和

1.4

亿元。

招商基金牛若磊：

大宗商品已有较强安全边际

证券时报记者 方丽

近期大宗商品价格冲高回落，

金价高位盘整， 引发市场关注。 对

此， 招商全球资源基金经理牛若磊

表示， 经过一个多月震荡盘整， 大

宗商品正接近基本面支持价格， 已

具有较强的安全边际。

对于石油走势， 牛若磊认为上行

空间与下行风险同样有限。 主要原因

是中东和北非危机引起市场对石油供

给的担忧， 而需求端发展中国家尤其

是中国的需求依然强劲， 欧佩克国家

需要高油价来支撑其国内高福利和高

财政支出水平， 因此预计油价在

90

美元附近有强劲支持。

牛若磊认为， 中东北非局势和

欧洲债务危机所带来的投资者避险行

为在短期内会为黄金市场带来支持，

预计黄金价格短期仍将维持高位。

至于基本金属， 牛若磊表示， 中

国是铜和铝消费增长的主要来源， 随

着中国经济的发展， 预计下半年铜价

走高是大概率事件， 并且看好铝价第

三季度的走势， 不过第四季度电解铝

的产能将迅速得到恢复， 届时铝价有

回调风险。 长期看来， 中国用煤发电

的铝企业生产成本会随着石油、 煤炭

等原材料而逐步上升， 由于中国电解

铝行业处于成本曲线的最右段， 中国

企业成本的上涨会提升电解铝边际成

本从而对铝价产生支撑。

牛若磊表示， 综合看来， 今年下

半年随着中美两国的经济增速探底反

弹， 加上中东北非局势和欧洲债务危

机的缓解， 预计大宗商品会有所反

弹， 而前期调整较大的基本金属有可

能成为领涨的品种。 另外， 由于避险

情绪的下降， 黄金在中长期有可能跑

输其他大宗商品。

信诚基金刘浩：

A

股下半年将震荡向上

证券时报记者 海秦

下半年投资开启，

A

股持续反

弹。 信诚基金股票投资副总监、 信诚

新机遇拟任基金经理刘浩表示， 经历

一番下跌，

A

股目前进入了长期投资

区域， 下半年将震荡整固向上。

刘浩认为， 从资金面、

CPI

、 房

价等三大方面来看， 下半年形势都

将转好， 对股市来说外部投资环境将

比现在好。 他分析， 目前无论是资金

面， 还是企业盈利预期都到了最差的

时候， 从流动性来看货币市场利率已

经到了下游不能忍受的水平， 未来货

币调控政策不可能继续紧缩， 只可能

维持目前水平或者放松。 其次， 居民

消费价格指数 （

CPI

）在下半年回落

也是确定性事件， 这是因为农产品价

格下降是确定的， 同时， 货币调控

背景下下游需求非常弱， 工业品价格也

面临回落。

“最关键的一点， 房价目前出现

了下降趋势， 各地打折促销的力度非

常大， 房价下半年延续下跌也是趋

势。 综合来看， 股市利空已基本释放

完毕， 目前市场处于震荡筑底过程，

下半年将缓步向上。”

谈及投资方向， 刘浩认为， 医

药、 消费等个股从估值水平看， 已经

进入长期投资的价值中枢， 可逢低买

入， 越跌越买。 而短期反弹行情中，

最看好的是房地产。 “目前是房地产

基本面最差的时候， 估值也最低， 许

多仅不到

10

倍市盈率。 但这个行业

本身利润增长相当快， 中国房地产行

业仍可以再增长

5

年至

10

年。 尤其

关注那些参与保障房建设较多的房地

产公司。”

三季度基金投资首看选证能力

刘亦千

三季度市场或将继续维持震

荡， 在没有流动性的支持下， 即使

出现短期反弹也难改整体的弱势格

局， 市场是否出现扭转性趋势的关

键点仍然在于政策是否能够超预期

放松。 当然， 考虑到随着市场持续

下跌， 风险已经得到一定程度的释

放， 三季度市场也无需过度悲观。

对于主动型股票基金， 我们认

为， 虽然前期市场紧张的局面将得

以缓解， 但放松政策的出台本身充

满不确定性， 在不确定性中进行积

极投资显得过于冒险， 在此背景

下， 选证能力突出、 业绩持续稳健

的基金优势明显。 三季度建议投资

者转变思路， 构建基金组合思路从

选证能力出发， 基金风格配置上建

议投资者回归平衡， 兼顾估值保护

和成长挖掘。

从阶段性机会看， 上市公司中

期业绩将逐步揭晓， 绩优股票将得

以活跃， 或给市场短期小幅反弹提

供一定诱因， 从而出现一定程度的

短期机会。 金融服务、 交通运输、

采掘等行业估值近历史地位， 其中

基本面良好、 盈利确定的上市公司

有望成为市场小幅反弹的领涨先锋，

建议高风险偏好者适度参与。

建议三季度债券型基金投资者

再度调整组合， 回归前期以短久期

防御为主的配置思路， 重点关注期

限结构较短的债券型基金。 此外，

由于我们判断股票市场趋势性机会

难以出现， 建议低风险偏好投资者

和配置型投资者继续强化债券型基

金的配置作用， 关注不进行新股申

购和二级市场股票买卖的债券型基

金。 当然， 在新股破发风险加大的

背景下具有选股优势的债券型基金

将因中签率提升而带来优势， 建议

中低风险偏好投资者继续保持对该

类基金的重点关注。

由于股债两市不确定性加大，

而根据收益分配规则和当前情况，

大多数分级基金中的低风险份额仍然

可以得以确保， 在不确定的市场环境

中投资于收益确定的产品是最为安全

的选择， 随着当前低风险份额的折价

率持续提升， 提升收益空间颇为明

显， 建议投资者积极关注。 分级基金

中的高风险份额面临市场的不确定性

风险较大， 部分高风险份额的高幅溢

价进一步扩大其投资风险。 建议低风

险投资者规避该类产品， 高风险偏好

的交易性投资者密切关注市场可能出

现的反弹机会， 博取超额收益。

QDII

基金方面， 建议投资者重

点关注主要投资于美国市场的

QDII

，

短期规避主要投资于资源型国家和

大宗商品的

QDII

。 但长期来看， 未

来数年的全球型通胀仍然不可避免，

经济增长更快的新兴市场和资源型

国家在长期来看仍然更具投资价值，

重点投资于上述国家的

QDII

仍然值

得关注。

（作者单位： 上海证券基金评价

研究中心）

二季度基金持债增减情况

（亿元）

数据来源：中国债券信息网 杨磊
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二季度基金持债增减情况 （亿元）

债券类别

６

月持有量

５

月持有量

６

月增持量

４

月持有量

５

月增持量

总持债量

１３

，

５０５．６６ １３

，

８１４．４７ －３０８．８０ １３

，

５２３．３４ ２９１．１３

国债

６５９．９１ ６８０．８８ －２０．９７ ７０５．０７ －２４．１９

国开行债

２

，

１３１．０５ ２

，

２８０．４４ －１４９．３９ ２

，

２６０．０５ ２０．３９

进出口行债

３８７．２２ ４１５．５３ －２８．３１ ４２０．１９ －４．６６

农发行债

４３３．３６ ４８５．４４ －５２．０８ ４９９．５２ －１４．０８

企业债

１

，

８８９．８７ １

，

８８２．８２ ７．０５ １

，

８２７．４６ ５５．３６

短期融资券

２

，

２５７．２８ ２

，

２７１．６１ －１４．３３ ２

，

１４６．４１ １２５．２０

中期票据

３

，

７０５．１９ ３

，

６７１．５１ ３３．６８ ３

，

４８１．６９ １８９．８２

商业银行债

８８６．６８ ８１６．６７ ７０．０１ ７１０．３０ １０６．３７

数据来源： 中国债券信息网 杨磊
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