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美国经济本地元素回暖

莫兆奇

美国经济虽然会因为环球不景

气而受到影响， 但其本地因素亦可

对经济发挥至关重要的作用。 摩根

资产管理认为， 近期美国的就业及

楼市数据开始好转， 有望为美国经

济增长增添动力。

在对外贸易方面， 市场原本预期

6

月份的贸易结余可与上月持平， 达

到

480

亿美元， 但结果却仅为

430

亿

美元。 实质出口全面加速增长， 而实

质进口增长却出现放缓。 不过， 贸易

数据同时显示， 第二季美国的本地生

产总值增长将从原先所估计的

1.5%

上调至

1.8%

。

美国

7

月份的制造业和非制造业

采购经理指数表现分化， 前者报

49.8

， 呈现收缩趋势， 而后者取得

52.6

， 为扩张区间。 很多分析师指

出， 正是因为服务业采购经理指数持

续走强， 环球制造业库存周期才未能

令以服务业为重的成熟经济出现更大

范围的下跌。

在本地经济元素方面， 美国的

就业和房地产市场都继续复苏。 住

宅及非住宅投资缓慢但持续增长，

展现脱钩化趋势， 显示美国国内需

求所作的贡献正在抵消环球制造业

周期性放缓的不利影响。

7

月份就业

市场亦见好转， 非农支薪人数显示

新增职位

163,000

个， 超越共识预期

的

100,000

个， 亦将支持消费开支的前

景进一步改善。

随着家庭净负债占本地生产总值的

比例在上半年持续下跌， 美国消费范畴

的展望有所改善。 今年第二季， 美国居

民的实质可支配收入大幅上升

3.8%

，

意味着实质个人消费开支亦有可能上

升。

7

月份零售连锁的同店销售令人惊

喜， 显示消费者不再捂紧口袋， 而是开

始消费。 这可能是因为市场气氛有所改

善， 世界大企业联合会消费信心指数

7

月份上升

5.1%

。

此外， 第二季的信贷形势亦继续放

宽， 企业和消费者需求回暖。 根据联储

局

7

月份的高级信贷员调查报告， 小型

企业的情况在过去一年未有改变， 但发

放工商业贷款予大中型企业的标准继续

放松， 大型企业的工商业贷款需求亦继

续上升。

在高级信贷员调查报告中， 银行向

消费者批准分期付款是对未来产出最具

指引功能的环节。 该项指标曾在去年末

大幅放缓， 但自上季反弹后， 本季继续

上升。 按揭及消费贷款需求亦上升， 尤

其是前者的升势格外显著。

最后， 在通胀方面， 美国的情况与

其他成熟国家类似， 价格压力继续纾缓。

6

月份核心个人消费开支的价格指数按年

上涨

1.8%

， 从

3

月份

2.0%

的高位回落。

各种衡量工资通胀的指标亦较温和， 显

示企业面临的劳动成本上升压力有限，

为当局未来推出放宽措施提供空间。

市场正日益憧憬美联储会在

9

月份

议息时再推新的量化宽松措施， 但我们

认为当局目前可能仍持观望态度， 要待

下个月的宏观数据公布后才会拿定主意。

不过， 考虑到欧债问题仍面临诸多不确

定因素， 现时量化宽松三期的可能性确

实已较年初时有所提高。

（作者系摩根资产管理执行董事）

摩根天下

J.P. Morgan View

地产券商白酒轮着跌 基金上半年三大法宝统统失灵

上周券商、白酒股拖累

12

只基金净值下跌逾

5%

；超配地产股基金排名垂直下降

证券时报记者 木鱼

房地产、 券商、 白酒，

2012

年

上半年推动基金业绩提升的三大行业

法宝， 从今年

7

月开始相继出现了整

体大跌， 特别是上周的券商和白酒行

业同时大跌， 拖累了部分今年以来业

绩优异基金的近期业绩表现。

上半年领涨行业快速下跌

上周股市在震荡中下跌， 两大行业

的快速下跌引起基金和证券业的高度关

注。 先是

8

月

13

日的券商股大跌， 中

信证券等券商股盘中跌停， 随后是

8

月

16

日和

8

月

17

日白酒股大跌， 洋河股

份

8

月

17

日盘中大跌近

8%

。

这两个行业有一个共同的特征，

也就是今年上半年股票表现十分优

异， 带动一批基金取得了不错的投资

业绩。

券商、 白酒再加上此前已经大跌

的房地产股是

2012

年上半年推动基

金业绩提升的三大行业法宝。 天相房

地产开发指数今年上半年大涨

21.56%

， 券商股在国海证券的带动下

上半年上涨幅度更是高达

30.51%

， 白

酒股没有行业指数， 以白酒为主的天

相食品指数上半年上涨

15.2%

， 其中

白酒股平均上涨在

18%

到

20%

之间。

然而， 就是这些曾经领涨的行业

今年

7

月以来下跌明显。 天相房地产

开发指数率先下跌， 今年

7

月大跌了

7.45%

，

8

月以来又出现了

2.34%

的

下跌， 短短一个半月左右的时间下跌

了近

10%

， 今年年初以来的地产股

累计上涨幅度也下降到了不足

10%

。

天相券商指数今年

7

月下跌了

4.71%

， 但

8

月以来却大跌了

9.47%

，

全部来自于上周券商股的大跌； 天相

食品指数今年

7

月下跌

2.63%

， 下跌

幅度小于股市整体下跌幅度， 但上周

天相食品指数大跌了

5.9%

， 此外，

上周末有媒体报道 “酒鬼酒疑似经销

商兼卖酒买股双身份”， 可能影响到

白酒股本周的市场表现。

有市场人士表示， 前期强势股补

跌是弱市环境下经常出现的现象， 上

周的券商和白酒股都表现得非常明

显， 未来一段时期也可能延续这样一

个趋势。

此外， 也有业内专家分析， 这些

之前强势股的大跌和基金换仓有很大

的关系， 房地产、 白酒等股票都有大

批基金重仓持有， 一旦部分基金坚决

卖出相关股票， 对这些股票的价格将

带来比较大的影响。

券商白酒

拖累

12

基金周跌逾

5%

受累于上周券商和白酒股的大

跌， 一批基金净值出现大跌。 表现

最为明显的要数杠杆股票基金中的

国泰进取， 上周该基金单位净值大

跌

15.2%

。

基金今年二季报显示， 国泰进取

的母基金国泰估值优势可分离交易基

金前十大重仓股中有

6

只来自于券商

或白酒股， 中信证券和海通证券是该

基金的前两大重仓股， 贵州茅台、 沱

牌舍得和古井贡酒这

3

只白酒股是该

基金第四、 第六和第九大重仓股， 广

发证券是该基金的第十大重仓股。

业内专家分析， 正是由于券商和

白酒股票的大跌， 再加上该基金的杠

杆效应， 导致了国泰进取上周单位净

值大跌

15.2%

。

此外， 还有

7

只主动投资偏股

基金和

4

只杠杆偏股基金上周的下

跌幅度超过了

5%

。 其中杠杆产品中

的建信进取和消费进取分别下跌

7.64%

和

6.01%

， 跌逾

5%

的主动投

资偏股基金大多重仓持有了白酒或

券商股票。

券商和白酒股上周的大跌让今年

以来业绩领跑的部分基金领先优势有

所缩小。 广发聚瑞截至

8

月

17

日的

今年以来净值增长率为

20.16%

， 是

目前唯一一只业绩超过

20%

的主动

投资偏股基金， 上周该基金的业绩领

先优势有所缩小， 相比上投新动力的

领先优势从

4

个百分点左右下降到

1

个百分点左右。

值得注意的是， 由于基金特别重

仓的白酒股大跌， 上周主动投资偏股

基金的净值下跌幅度超过了上证指

数。 据悉， 主动投资偏股基金和上证

指 数 上 周 分 别 下 跌 了

2.98%

和

2.49%

。 主动投资偏股基金今年以来

的份额加权平均收益率更是从

4.04%

下降到了

0.87%

， 距离盈亏平衡点十

分接近。

重仓地产股受重创

在地产、 券商和白酒三大行业

中， 重仓地产股的基金今年上半年和

下半年业绩表现差异最为明显。

以今年二季报中将

25%

以上基

金资产投资在房地产行业的

7

只基金

为例， 这些基金今年上半年的平均净

值增长率为

8.13%

， 明显高于行业平

均的

4.64%

。 但今年下半年以来这些

基金的单位净值平均下跌了

7.82%

，

下跌幅度同样明显高于行业平均水平

的

3.36%

。

中欧小盘和富国天瑞两只基金是

最明显的例子， 前者

2012

年二季报

中把

57.25%

的基金资产投资在了房

地产股上， 后者将

32.65%

的基金资

产投资在了房地产股上。

正是由于在地产股上的超额配

置， 中欧小盘和富国天瑞同时跻身今

年上半年主动投资偏股基金业绩的前

五名， 分别以

16.81%

和

17.5%

名列

第五和第四名。

然而， “成也地产、 败也地产”，

今年下半年以来， 地产股的大跌让中

欧小盘的净值下跌了

10.05%

， 在主

动投资偏股基金业绩中的排名也从第

五到了一百名左右。 富国天瑞也受到

了比较明显的影响， 今年下半年以来

净值已经下跌了

7.8%

， 排名也从第

四到了三四十名， 不过在全部

500

多

只基金中依然排在前

10%

。

业内专家分析， 券商和白酒分别

属于金融保险和食品饮料两大行业，

相关基金也只披露了金融保险和食品

饮料行业的配置比例， 没有详细披露

持有券商和白酒股的比例， 暂时无法

完全分辨出重仓这两个行业基金的前

后表现差异。

基金顺势减持

在地产和券商股的大跌中， 已经有

以基金为主的机构席位大举减持的公开

信息， 白酒股尽管还没有机构席位大举

减持的公开信息， 但证券时报记者了解

到， 部分基金公司已经减持了白酒股。

今年

8

月

2

日的地产股大跌中， 沪

市地产股保利地产和深市地产股苏宁环

球和中南建设出现了机构席位的大举净

减持现象。

保利地产当日卖出前五大席位中

有

4

个为机构专用席位， 合计减持近

2.1

亿元， 而买入席位中只有

2

个机构

专用席位， 合计买入

0.7

亿元， 机构专

用席位净减持近

1.4

亿元。 苏宁环球当

日卖出前五大席位都是机构专用席位，

卖出金额在

900

万到

1400

万之间， 而

在买入席位中只有一个买入

300

多万

的机构专用席位。 中南建设当日卖出

前五大席位同样都是机构专用席位，

卖出金额在

500

万到

1400

万之间， 买

入席位中只有第二和第四大买入席位

是机构专用席位， 合计买入金额也只

有

700

万元左右。

据悉， 保利地产、 苏宁环球和中南

建设

3

只地产股的前十大流通股东中的

机构以基金为主， 上述机构专用席位绝

大部分为基金所使用。

今年

8

月

13

日的券商股大跌中，

也有机构专用席位大举减持。 当日西南

证券卖出前三大交易席位均为机构专

用， 卖出金额在

1000

万到

2000

万之

间， 而买入前五大席位没有机构的身

影。 这

3

笔机构专用席位的减持可能是

基金所为。

事实上， 市场公开信息上的机构专

用席位减持只是基金减持地产和券商股

冰山的一角， 在这两大行业大跌的时

候， 基金实际减持规模远远超过已经公

布的这些减持信息。

白酒股在

8

月

16

日和

8

月

17

日连

续出现下跌， 但都没有下跌

8%

以上并进

入交易龙虎榜的情况出现， 因此无法从

机构席位增减持上看出基金的动向。 不

过， 证券时报记者了解到的部分基金公

司情况显示， 基金顺势减持了部分白酒

股。 一位基金经理表示， 从白酒股

8

月

16

日和

8

月

17

日的走势来看， 显然是部分基

金选择卖出白酒股， 并且是不惜降低卖出

价格也要卖， 打压了白酒股的价格。

数据来源： 天相 杨磊
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主动偏股基金

再现半年最大周跌幅

证券时报记者 杨磊

上周股市震荡下跌中， 主动偏股基

金受损严重， 天相统计的规模加权平均

净值大跌了

2.98%

， 平了半年来基金最大

周净值跌幅， 其中， 白酒股的 “贡献”

最为明显。

据悉 ， 上周上证指数周跌幅为

2.49%

， 为今年以来的第三大周跌幅， 此

前的

3

月

26

日到

3

月

30

日和

6

月

4

日到

6

月

8

日两周的跌幅都明显超过上周， 上

证指数分别大跌

3.69%

和

3.88%

。 然而，

就在

6

月

4

日到

6

月

8

日这一周， 主动偏

股基金的受损并没有上周大， 周跌幅为

2.66%

， 主要原因在于当周基金所重仓的

白酒股没有出现大跌。

3

月

26

日到

3

月

30

日， 主动偏股基金净值的周跌幅同样

是

2.98%

。

在今年基金二季报重仓股统计数据

中， 白酒股优势明显， 第一、 第六和第

七大基金重仓股分别为贵州茅台、 泸州

老窖和五粮液， 这

3

只股票上周分别大

跌

7.49%

、

6.82%

和

6.62%

， 拖累了一

大批基金的净值表现， 此外， 基金第十

四大重仓股洋河股份的下跌幅度也达到

了

6.9%

。

除白酒股的影响之外， 券商和保险股

上周对基金业绩的冲击也不容小觑， 进入

基金前

20

大重仓股的中信证券、 中国太

保和中国平安上周也出现股价大跌， 其

中， 中信证券下跌幅度超过了

10%

， 中国

太 保 和 中 国 平 安 分 别 下 跌

7.34%

和

7.18%

。

业内专家分析， 白酒、 券商和保险

都是今年以来总体表现比较好的板块，

也受到基金的青睐， 今年上半年基金以

增持为主， 但在目前弱市情况下， 这些

强势股有补跌的风险， 大多数主动投资

偏股基金并没有提前减持这些股票， 因

而受损比较严重。


