
市场反弹促业绩修复 权益类基金全面翻红

上海证券 许行志

A

股市场强劲反弹， 权益类基金

业绩全面翻红。 采用主动操作策略的

股票型和混合型基金， 上周的平均收

益率分别为

3.24%

和

2.69%

， 同期指

数型基金净值收益率为

2.15%

。然而，

债券市场的下行使债券型基金陷入窘

境，平均收益率仅为

-0.60%

。 多数债

基收益为负， 仅可转债主题基金在此

轮债市下跌中暂且幸免于难。

权益类基金收益率上升

传统封基价格仍然下跌

股票型基金迎来全面的收益上升

回调，几乎所有股基取得正收益，其中

约一成基金收益率突破

5%

。 上周收

益率居前的股票型基金主要受益于三

中全会后对政策红利的预期， 该类基

金的重仓股在本期表现相对出色。

混合型基金几乎全部取得正收

益， 股票仓位水平较高的混合型基金

收益更占优势， 平衡混合型及灵活配

置型基金则稍微逊色， 而受债市下调

影响，偏债混合型基金整体业绩不佳。

传统封基市场价格上涨

0.94%

，

3

只封基价格出现小幅下跌。 上周价格

涨幅居前的传统封基为：基金金鑫、基

金泰和、 基金通乾， 价格分别上涨

3.37%

、

2.58%

和

2.38%

， 前两只为

2014

年即将封闭到期的基金。 传统封

基二级市场价格表现整体仍呈现疲弱

态势， 连续两周价格涨幅未超越同期

净值收益率的情况，截至上周五，传统

封基折价率仍保持在

8.11%

的高位。

债券市场熊市导致

债基收益腹背受敌

债券市场连续出现大幅下跌，多

数债基收益出现折损， 仅可转债主题

基金暂且幸免，其中华宝兴业可转债、

汇添富可转债

A/C

收益率均在

1%

以

上。然而，其他种类的开放式债基多呈

现为负收益。在债市下行过程中，处于

高仓位的债基面临着双重压力， 一方

面由于债券持仓较高甚至放大投资杠

杆的质押持债使风险敞口放大； 另一

方面债券的流通性较差， 面对大额赎

回往往需要折价出货， 导致债基收益

腹背受敌。面对债券市场的熊市，开放

式债基的窘境短期内难以出现较大突

破，多只债基已面临赎回压力。

基金公司周报显示

利率债收益居高 流动性维持紧平衡

中国基金报记者 朱景锋

上周

A

股强势震荡， 成交量明显

放大，维持在千亿级别。 尽管周四、周

五股指一度下探， 但一线权重股积极

护盘，中石油、中石化尾盘拉升明显。

市场热点依旧集中在政策受益股上，

但走势开始分化， 军工和信息安全股

大幅上涨， 而天津自贸区板块周五出

现集体杀跌。

汇丰晋信基金公司的研究显示，

从消息面上看，上周五发布的《中央关

于全面深化改革若干重大问题的决

定》更加明确了改革的力度和决心，改

革领域亦超出预期， 为

A

股带来绝对

利好。 资金方面，央行对货币中性偏紧

的基调未变， 年末流动性的紧平衡格

局仍将延续。

上周货币市场总体偏紧， 资金成

本居高不下，逆回购增量明显，可解读

为央行有意缓解市场对流动性紧张的

焦虑情绪。 目前资金成本依旧处于高

位， 短端资金利率小幅下行而中长期

限资金成本维持不降反升态势。 这一

现象主要还是因为市场各机构对中长

期限回购资金需求加大， 提前安排跨

月头寸的工作已经展开， 表明市场对

避开月末流动性紧张时点已有共识。

纵观后市资金面， 虽然四季度外

汇占款的持续性增加和财政性存款投

放或将给市场注入大量流动性， 但在

央行目前稳货币、控杠杆的基调下，或

会引致央行重启正回购。 另外，

9

月末

常备借贷便利余额

3860

亿也预示着

3

年期央票的续发状态仍将维持， 而新

发

3

年期央票的重启可能性亦未降

低。 预计四季度资金面将是中性略紧，

流动性或有松绑预期但不尽乐观，年

末关键时点季节性紧张仍将显现。

二级市场上，

10

年国债在突破

4.7%

大关后迅速回调， 而利率债在后半周的

反弹主要可以归结于

3

个因素：第一，逆

回购增量表明央行有意消除资金面紧张

带来的恐慌情绪， 为一级利率债发行护

航；第二，

9

号文预期，同业整顿传言属实

基本确定，长期或利好债市；第三，利率债

收益率已近

100%

， 虽然交易趋势暂不明

显，但配置价值更加明确。

目前来看， 利率债收益率高位企稳

基本可以确认， 要回归正常位置仍需时

日。 信用债方面，上周收益率继续冲高后

小幅回落，信用利差保持平稳，整体中枢

维持上行。 二级市场上，成交依旧疲软，

除了新发券上市首日交易较为活跃外，

其他现券乏人问津， 部分长久期券更是

有卖无买，有价无市。 一级市场上，发行

工作难度依然较大， 新券发行区间继续

攀升， 甚至出现了多只短融和企业债发

行人推迟发行的情况。 由此可见，部分发

行人已无法接受发行成本， 一级供给或

将慢速放缓。

可以肯定的是， 收益率已进入高位

区。 若短期内资金面保持稳定，则收益率

或将进入高位企稳震荡阶段。 配置方面，

短久期金融债搭配中低评级高收益短融

仍是保守策略下最好的选择。
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上证指数11月以来走势

创业板指数11月以来走势
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恒生指数11月以来走势

本周在售新基金

国内债券市场主要指数上周表现

全球主要市场指数上周表现
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