
基金资产配置有诀窍

唐元春

投基的目的是为了资产保值和增值， 摆

在所有基民面前的难题是如何使自己的投资

组合在确定收益水平时风险最小化， 或者在

确定风险水平下收益最大化。 长期以来， 为

了实现投资风险收益最优化， 基民将大量精

力投在个基研究和精选上， 而资产配置的重

要性则容易被忽视。

通常所讲的资产配置， 是指根据投资需

求将资金在不同资产类别之间进行分配， 也

就是将资金在相关性较低的几类资产上进行

配置。 美国学者汉密尔顿·约翰逊的研究表

明， 仅仅在股票、 债券和现金之间进行正确

的资产配置， 在

10

年里能够获得的收益就

将三倍于一般的平衡型基金。

通常来讲， 资产配置可以由投资者自我

评价、 选择大类资产、 确定最初配置比例以

及后期调整和再平衡四个步骤组成。

资产配置组合能够获得比单一资产更高

的收益或者更低的风险， 就是基于不同种类

资产风险收益特征不同。 我们不妨来看一下

各类资产的情况———

股票资产

股票是投资者最为熟悉的一类资产， 属

于高风险、 高收益型， 长期可以抵御通胀。

据统计， 以深成指为代表的我国股票过去

11

年的年化收益高达

10.96%

， 而以道琼斯

工业平均指数为代表的美国等成熟市场股票

过去

11

年的年化收益却仅为

0.22%

； 而从

波动性来看， 深成指的风险也是最大的， 不

仅明显高于道琼斯指数， 也是所有资产中最

高的。

影响股票价格的因素很多， 主要有： 发

行股票公司的盈利能力和成长性， 通常成长

性好的公司潜在收益大； 经济周期的影响，

通常在复苏周期股票表现最好， 而在滞涨期

股票表现最差； 市场流动性影响， 市场资金

越充裕股票越能获得较高的收益。

从股票与其他资产的相关性看， 股票与

货币类资产的相关性最低甚至为负， 与商品

资产的相关性也不高， 因此， 构建资产组合

时将股票与这些资产放在一起可以优化整个

组合的风险收益特征。

债券资产

债券也是投资者较为熟悉的一类资产，

可分为国债、 信用债等， 总体而言收益较

低， 但高于货币的收益率。 从长期看， 债券

存在一定的购买力风险， 难以跑赢通胀。 以

我国中信标普全债指数的收益率为例， 自

2003

年

1

月到

2011

年

8

月的年化收益率仅

为

2.69%

， 但同时， 其月收益波动率也较

低， 仅为

0.76%

。 不过， 各类债券收益风险

特征有所区别， 一般而言， 信用债风险高于

国债， 国债又高于货币。

事实上， 影响债券收益的因素主要是

利率水平， 一般而言， 在加息周期初期有

较大的下跌风险， 而在降息初期则有较好

的表现。

从债券与各类资产的相关性看， 债券与

各类资产的相关性都较低， 相关系数均小于

0.1

， 有些甚至为负， 我国债券和股票就呈

现出一定的涨跌互现的跷跷板，

2008

年股

市大跌时债市则表现抢眼。

商品类资产

在商品类资产中， 农产品整体来看表现

较为平稳 ，

2010

年表现尤为抢眼 ， 以

34.19%

的涨幅在各类资产中位居第一。

能源主要包括石油、 天然气等， 由于

能源都是不可再生的， 长期来看价格上行

概率较大， 短期主要受美元汇率、 突发事

件和投机心理等影响。 能源收益与经济周

期有一定的关系， 能源通常在通胀时表现

较好， 衰退期表现较差。 从与其他资产的

相关性看， 能源与其它商品有一定相关性，

但与股票资产相关性一般， 与债券则呈现

出负相关。

贵金属主要包括黄金、 铂金、 白银等。

从这类资产的收益风险特征来看， 作为稀有

金属， 由于其供给无弹性， 长期来看上涨的

概率较大， 可有效抵御通胀。 但同时涨跌幅

度变动亦较大， 最高单年涨幅达到过

101%

， 最高单年跌幅则达到过

57.27%

， 属

于收益较高、 风险适中型。

总体来说， 各类资产的收益特征差异很

大， 表现出一定此消彼长的特征， 这给投资

者提供了资产配置的空间， 通过合理的资产

配置可以捕捉不同市场的优胜者和抵消单类

资产的系统性下跌风险。
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:
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整体表现乏力 医药行业基金有点“虚”

有分析师认为，同历史数据比较，医药板块估值已进入相对合理区间

见习记者 姚波

国内首只医药行业基金 “从容医

疗

1

期” 去年

6

月诞生， 开辟了医药

行业投资的先河。 在

2010

年医药板

块大涨的背景下， 专属医药投资的

公、 私募产品不断涌现， 但今年医药

板块却没有呈现出去年的逆市上涨，

前三季度反滞后大盘， 数只医药行业

基金并没有走出独立行情。

据

Wind

资讯统计， 数只医药主

题基金今年以来表现乏力。 去年成

立的医药基金先后体验了

2010

年医

药板块的 “步步高” 和今年的 “行

路难”， 如最早成立的容医疗

1

期从

去年

6

月末至

11

月底

5

个月上涨

55.44%

， 达到净值最高峰

1.5544

，

但随着医药板块回调， 今年以来

净值回落至

1.1412

。 汇添富医药

保健成立以来处于疲乏状态， 一

度 落 后 大 盘 ， 今 年 以 来 下 跌

16.98%

。 易方达医疗保健、 执耳

医药相对于行业指数和大盘逾

15%

的跌幅， 两只医药基金以

-

10.2%

和

-9.08%

的收益率仍保持了

相对优势。

据了解， 作为选择特定行业、

主题的投资基金， 医药行业主题

投资与医药保健行业高度相关，

风险和收益均有可能大于市场平

均水平。 其投资标的局限在医药行

业相关股票， 这决定了医药主题投

资和医药行业指数的走势具有高相

关性， 容易受到行业周期性或业内

政策的影响。

从申万医药生物指数近几年走势

来看， 医药行业总体表现出较大的波

动性。

2009

年， 申万医药生物指数

上涨

102.43%

， 超越沪深

300

指数

7.41%

。

2010

年 ， 该 指 数 上 涨

29.47%

， 大幅领先沪深

300

指数

41.57%

。 但今年以来， 该指数却下

跌

21.68%

， 滞 后 沪 深

300

指 数

5.92%

。

麦胜投资投研部医药分析师赖

春娥认为， 今年医药板块乏力主要

受到药品降价等政策性因素影响，

同时去年溢价较高导致估值回归，

加上大市乏力， 因此整个医药板块

并未能如去年一样给力。 不过， 赖

春娥认为， 同历史数据比较， 医药

板块估值已经进入相对合理区间，

但随着大市整体估值下跌， 还可能

存有下降空间， 现在处于风险和机

会并存阶段。

德圣基金研究中心分析师宋华荣

认为， 医药行业基金定位于行业专属

投资， 比较适合于长期看好该行业走

势， 以及对波段把握能力较强的投资

者或机构投资者作行业配置。

折价率近三成 分级基金低风险份额可关注

申万收益、银华稳进、双禧

A

列低风险份额基金折价率前三位

证券时报记者 刘明

一改多日的连续下跌趋势， 国庆

前最后一个交易日分级基金的低风险

份额逆市飘红。

9

月

30

日， 上证指

数微跌

0.26%

， 双禧

A

、 银华金利、

银华稳进分别上涨

3.68%

、

2.53%

、

2.44%

， 而此前

6

个交易日， 这些低

风险份额基金出现连续下跌。 分析人

士表示，

9

月

30

日低风险份额的反

弹行情或并不可持续， 但低风险份额

的长期投资价值已较明显。

多只份额折价率超

20%

Wind

资讯显示， 虽然

9

月

30

日

二级市场上价格上涨， 但申万收益、

银华稳进、 双禧

A

折价率分别达到

28.76%

、

27.52%

、

27.31%

， 列低风

险份额基金折价率前三位 ， 信诚

500A

、 银华金利等折价率也超过

20%

， 建信稳健的折价率为

18.54%

。

业内人士认为， 当前低迷市场中

高风险份额的高溢价率是导致低风险

份额高折价率的重要原因。 由于分级

基金上市后高风险的杠杆基金较为受

关注， 部分资金期待通过分级股票型

基金中高风险的杠杆份额博取高收

益， 而对于上述可配对转换的分级基

金而言， 场内外配对转换机制必然会

使得分级基金的两个份额折溢价按照

配比达到均衡， 因而在高风险杠杆走

高之时， 低风险份额的折价同样跟着

高企。 数据显示，

9

月

30

日， 申

万进取的溢价率高达

66.95%

， 银

华鑫利、 银华锐进、 信诚

500B

的

溢价率分别高达

46.32%

、

33.29%

、

29.89%

。

低风险份额投资价值显现

一方面是折价率的高企， 另一

方面还有着一定的约定年化收益

率， 分级基金中的低风险份额投资

价值显现出来。 海通证券基金分析

师倪韵婷认为， 低风险份额的行情

或并不可延续， 因为受制于高风险

份额的溢价， 高风险份额溢价或需

等市场反弹收益落袋方能回落， 短

期看， 该时机仍未到来， 但低风险

份额长期投资价值显现， 对于无到

期日的低风险份额而言， 当前购

买， 除了分享到每年的高利息， 未

来还有折价回归空间。

据了解， 银华金利、 申万收

益、 银华稳进、 双禧

A

、 信诚

500A

以及建信稳健均为无到期日

的可配对转换的分级基金的低风险

份额。 银华金利的约定年化收益率

为一年期定存

+3%

， 根据目前年利

率

3.5%

来算， 该份额的约定年化

收益率为

6.5%

， 建信稳健、 信诚

500A

的当前约定年化收益率也较

高， 分别为

6.25%

、

6.2%

。 此外，

申万收益、 双禧

A

的约定年化收

益率为

5.75%

， 银华稳进的约定年

化收益率为

5.25%

。

倪韵婷表示， 由于低风险份额二

级市场交投不是很活跃， 因此对大额

资金而言， 在二级市场上进行类似投

资的冲击成本将很大， 大额资金可以

考虑通过一级市场申购母基金到场内

拆分， 卖掉流动性较好的高风险份额

后持有低风险份额， 未来等低风险份

额折价下降后， 再购买高风险份额进

行配对转换到场外进行赎回； 对小额

投资者而言， 则可以直接在二级市场

进行买卖， 对低风险份额进行配置。

券商集合理财产品分化大

前三季度逾九成产品收益为负，但货币型产品整体飘红

见习记者 姚波

今年以来市场跌跌不休， 券商集

合理财产品难免受到影响。 据统计，

前三季度逾九成券商集合理财产品收

益为负。 不过， 相对于公募基金等理

财产品， 券商集合理财产品仍有值得

瞩目之处， 其中， 货币型产品业绩整

体飘红， 部分债券型理财产品也取得

较好收益。

据

Wind

资讯统计， 目前市场

业绩可统计的

246

只券商集合理财

产品中， 剔除今年成立的

81

只，

余下的

165

只产品中有

153

只今年

收益为负， 占比达到

92.73%

。 在

12

只收益飘红的产品中，

5

只为货

币型产品，

4

只为混合型理财产

品。 值得关注的是， 在今年债券投

资表现平平的情况下， 仍有

3

只债券

型产品获得正收益， 其中， 国泰君安

君享稳健以

4.22%

的总回报居券商集

合理财产品收益榜首位。

分产品看， 投资权益类产品受市

场影响较大。 据统计， 股票型及

FOF

券商集合理财产品今年无一获得正收

益。 风险控制较好的平安优质成长中

小盘以

-3.69%

的收益率暂列股票型首

位， 浙商汇金

1

号以今年以来

-3.37%

收益率跑在其他

FOF

前列。 混合型理

财产品是券商集合理财产品中数量最

多、 分化最大的一类投资品种， 首尾

业绩相差达到

25%

以上。 表现较好的

产品为浙商金惠

1

号、 招商智远稳健

4

号、 中航金航

1

号以及中信贵宾

2

号，

今年以来总回报分为

2.54%

、

2.50%

、

2.03%

及

1.63%

， 列混合型券商理财产

品收益榜的前列。 而另有

8

只业绩垫

底产品今年跌幅均超过

20%

。

低风险投资货币型产品今年出尽

风头。 尽管目前仅

6

只货币型券商集

合理财产品， 但因其较高的安全性，

是今年正收益最多的品种。 中银国际

中国红货币宝、 国泰君安君得利

2

号

货币、 国泰君安君得利

1

号货币、 招

商现金牛货币及华泰紫金现金管家今

年以来收益率分为

3.22%

、

3.05%

、

2.98%

和

2.93%

。

31

只债券型产品中， 获得正收

益的

3

只为国泰君安君享稳健、 创业

1

号安心回报及南京神州

2

号， 收益

率分为

4.22%

、

1.94%

及

0.97%

。 相

对于往年债券普遍较低的风险， 今年

有

6

只产品收益率在

-10%

以下， 据

了解， 数只业绩垫底的产品投资可转

债比率较高， 亏损较大。

5

只

QDII

产品均受到海外金融

市场动荡的影响， 垫底券商集合理财

产品业绩的国泰君安君富香江跌幅达

到

30%

， 中金大中华股票配置跌幅也

达到

11.63%

。

成功投基五大秘诀

邓海欧

作为一种盈亏并存的投资行为，

基金的风险程度不容忽视。 对新入

市的基民来说， 不妨按照以下 “五

大秘诀”， 执行严格的投资纪律， 投

资成功的可能性将大为提高。

秘诀一： 选择优秀基金

基金的业绩是基金经理综合业

务能力的体现， 同时也是基金公司

投研团队整体实力的体现。 从这个

意义上可以说选基金实际上就是在

选基金经理和基金公司。 既要重点

选择实力超群的大公司， 也要适当

选择业绩不俗的中小公司， 这样能

起到降低风险的作用。

秘诀二： 买入基金看时机

买入时机代表的是当时的大盘

指数。 不论是股票型还是配置型基

金， 其净值的涨跌幅度都是与大盘

指数的涨跌幅度高度相关的。 只有

在大盘指数较低时买入才能增加有

效投资时间和幅度， 并为基金经理

的管理和操作提供更大的空间。 这

就是买低不买高的原则。 反之， 在

股市高位买入基金的消极影响极大。

秘诀三： 持有基金避调整

基金是适合长期投资的工具。

在牛市的条件下， 持有基金的时间

越长， 有效投资的时间和幅度越

大， 带来的盈利越丰厚。 在大势向

好的牛市中， 长期持有是与有效投

资的要求完全一致的， 必须坚定不

移地长期持有， 但在熊市则完全相

反。 即在股市中期及以上的顶部赎

回偏股型基金， 待到股市相应的底

部时再重新申购。 其余时间， 都要

坚定不移地长期持有基金。

秘诀四： 基金转换看需要

对于持有的所有基金应该密切

观察其业绩变化， 评估其表现，

给出好中差的评价。 连续两个季

度评价为差的， 要列入清仓基金

名单， 择机调整。 连续两个季度

评价为好的， 在基金仓位限额内，

可择机加仓。

一些基金公司规定旗下的某几

只基金可以互相转换， 为投资者调

整基金品种甚至类型提供了很大的

便利， 且能有效地应对股市的中级

以上的调整。

秘诀五： 赎回基金有计划

赎回是投资基金的最后一个环

节， 是实现投资收益的关键环节。

在股市的中期顶部附近应该且必须

赎回大部分偏股型基金， 在股市的

长期顶部附近应该且必须赎回全部

基金。 中期顶部

1～2

年能得一遇就

是幸运， 长期顶部

5

年能得一遇就

是天大的幸运。
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