
世界利率上升的大趋势不会改
变，美联储此前超市场预期的政策
行为对于经济和金融的冲击不大。
而由于货币政策长期预期路径的变
化不大，对于金融市场中各类中长
期决策的影响微弱。

统计显示，9月份QDII—权益类
业绩的算术均值为 3.24%。其中，金
砖国家和新兴市场基金，以及港股指
数基金表现最好，美股基金、Reits
类基金和黄金等贵金属类基金表现
落后。

前瞻地看，美联储年底前采取
QE 退出的步骤仍然较为确定；从美
国制造业 PMI、预售房屋销售等产
业数据看，美国经济的自我复苏能
力仍较强，而今年以来增税、自动
减支对于美国经济的影响甚微。

同时，欧洲经济也显现出了一
定的复苏迹象，欧元区 8月份制造业
采购经理人指数较前一月走低 0.3，
仍在枯荣分界线上方，服务业采购
经理人指数创近 27 个月以来新高。
相比之下，新兴市场的表现恶化，
金融市场对美国国债收益率上升的
反 应 使 得 新 兴 经 济 体 的 股 市 和 汇
市，遭受了明显的冲击。

总的来看，全球经济不确定因
素 减 少 ， 避 险 需 求 减 弱 ， 美 元 走
强 ， 黄 金 价 格 走 低 ； 中 东 局 势 没

有 继 续 恶 化 ， 原 油 风 险 溢 价 降
低 。 在 未 来 短 期 ， 建 议 实 行 在 美
股 基 金 和 “ 中 国 概 念 股 ” 为 主 的
大 中 华 区 域 市 场 的 均 衡 配 置 ， 低
配 或 不 配 贵 金 属 类 及 原 油 等 大 宗
商品类 QDII。

就 10 月份的投资组合而言，可
以在美股基金中，继续保留一直业
绩比较稳健的易方达标普消费品，
权重较大的行业包括服装服饰及奢
侈品、酿酒与葡萄酒商、豪华汽车
等，将受益于全球市场的“消费升
级”。同时，增加国泰纳指 100 指数
和 大 成 标 普 500 指 数 两 只 美 股 基
金，大成标普 500 是美股大中盘蓝
筹代表，重点行业包括信息技术、
金融、医药、非必须消费品等。新
兴 市 场 基 金 中 ， 继 续 保 留 广 发 亚
太、富国中国中小盘，其中广发亚
太投资以港股为主、美股为辅，行
业配置以低估值金融股、医药保健
和公用事业为主。

子曰：苟有用我者。期月而已可也，三年

有成。这话被认为是夫子对自己怀才不遇的

吐槽，还蕴含着不少值得深思的投资道理。

第一个道理是“用我”。不管是哪种投资，

最重要的原则之一就是用自己的眼睛观察市

场，而且对自己的观察相当自信。如果没有这

点“用我”的自信，被各种“权威观点”、“内部消

息”、“新兴概念”所迷惑，违背了自己的信念，

都会陷入一种犹豫不决的状态。更糟糕的情

况是，投资者完全放弃了自己的原则，开始玩

别人的游戏。按著名股票作手杰西·利弗莫尔

的说法，这属于“自己乱了阵脚，蠢到了这种地

步，后面收不住了那也是理所当然”。玩别人

的游戏永远都是被动的，不仅不知道该在什么

时候买，面对波动也会慌了手脚，什么“逐步加

码”之类的买入策略也都成了浮云了。

另一个道理是“三年有成”。即使有夫子

的识见和自信，以月为单位的时间，也就仅够

初具规模的，真要成就点啥，还是需要“三年”

（私以为此处“三”有“多”的涵义）。在投资

上 ，也 是 如 此 。 要 想 赚 大 钱 ，还 得 要“ 坐 得

住”。很多时候，人用自己的眼睛观察，用自

己的脑子判断，可以看得很明白很清楚。但

这清楚明白的判断要变为现实，常常需要时

间（妖股不在此列）。在这段关键的时间里，

人会变得不耐烦，会在错过的波段机会面前

对自己产生怀疑。而在杰西·利弗莫尔看来：

有一件最有用的事情，是任何人都能学会的，

那就是放弃想抓住最高点或者最低点的努

力 。 简 单 地 说 ，就 是 没 人 能 抓 住 所 有 的 波

动。忽略大势，努力跳进跳出，这是普通投资

者常犯的致命错误。

总而言之，要想战胜市场，靠波动是不

行的，要看市场的大势，要研究市场的大环

境，而不是内部消息或者对个股有影响的特

殊事件。然后对自己充满自信的等待，自信

到面对挫折也毫不动摇，因为挫折只是暂时

的。直至“三年”之后，自然就能看到自己

的成就了。

在选股配置上，市场中性基金
一 般 有 两 类 风 格 。 一 类 是 行 业 超
配，即重仓某几个熟悉的并长期走
牛的行业中的个股，对一些周期性
板块进行规避；另一类则是行业无
偏 配 置 ，将 资 产 分 散 在 每 个 板 块 ，
从 中 挑 选 出 具 备 潜 在 超 额 收 益 的
个股。由于国内对冲工具的限制，
本 土 的 市 场 中 性 产 品 只 能 依 靠 沪
深 300 指数来进行对冲，细看沪深
300 指数的编制体制发现，金融服
务 占 比 最 高 ，达 到 33% 左 右 ，紧 随
其后是其他类别占比 19.06%，然后
是 医 药 生 物 、房 地 产 、交 运 设 备 占
比分别为 7.01%、6.30%、6.07%，沪
深 300 指数的涨跌很大程度是由几
个权重占比较大的板块所决定的。

大盘大幅上扬时，便是检验市
场 中 性 产 品 策 略 是 否 有 效 的 好 时
机，若市场持续大涨，市场中性产品
不仅未涨，还遭遇了回撤，该类产品
通常对行业进行了超额配置，投资
者可以根据一段时间内跌幅较深的
板块推断出该产品超配的一些行业；
如果市场大涨时基金还能保持微弱
涨幅，可以推断该产品在行业配置上
比较均衡，具备更好的分散风险能
力，以及从大量上市企业中甄选具
备超额收益个股的投研实力。

9 月份第 2 个交易周，上证指数
在金融板块的带动下放量上扬，而
该 周 医 药 板 块 、信 息 服 务 、信 息 技
术 板 块 受 消 息 影 响 ，均 出 现 下 跌 。
在此背景下，某私募基金的市场中
性 产 品 周 跌 幅 高 达 5% ，而 其 历 史
月 度 最 大 回 撤 仅 1.6% 。 从 数 据 上
可以推断，该私募发行的市场中性
产 品 ，超 配 了 医 药 及 电 子 板 块 ，因

而 在 这 次 大 盘 拉 升 中 遭 遇 了 较 大
回 撤 。 而 另 外 一 只 基 金 专 户 的 市
场中性产品，基本根据沪深 300 的
权 重 分 布 ，配 置 了 银 行 板 块 的 个
股 ，在 大 盘 权 重 板 块 大 幅 拉 升 时 ，
微涨 0.25%。

当然，行业超配还是行业无偏，
两类配置风格各有优势，并没有孰
优孰劣之分。

由于今年以来市场风格明显，
创业板及中小板的成长股强势，特
别 是 信 息 服 务 、信 息 技 术 、文 化 传
媒 、医 药 板 块 一 直 呈 现 持 续 上 涨 ，
鲜有回调的格局，如果今年以来大
幅重仓上述几个板块，市场中性产
品 的 净 值 也 会 快 速 上 扬 ，而 银 行 、
有色金属、煤炭板块主要呈现震荡
甚至下跌的态势，所以在市场板块
分化的大环境下，超配某几个重点
跟踪的板块，可以为市场中性产品
带 来 较 快 的 业 绩 增 长 。 而 当 市 场
风格可能发生转变时，维持原有投
资 组 合 ，基 金 也 或 许 会 遭 遇 回 撤 ，
所 以 这 类 风 格 对 基 金 经 理 行 业 轮
动、抓板块热点的能力要求较高。

另一类行业无偏的配置风格相
对稳健，不在单一行业押宝，而是依
靠各个行业中所配置个股的超额收
益，所以即便某些行业出现波动也
不会对基金净值造成大的影响。不
过，这需要强大的投研团队来支持
所有行业的研究、个股精选。

在市场出现行业板块行情的时
候，投资者可以借此看出自己手里
的中性产品的配置风格，甄别其是
否进行了行业超额配置，同时考察
基 金 管 理 人 是 否 有 专 业 的 投 研 能
力来支持其配置风格。

“用我”方能“三年有成”
吴益生

温 故

★占比“才露尖尖角”

保本理财产品，顾名思义，似乎可以简单
理解为保证本金的理财产品。

在《商业银行个人理财业务管理暂行办
法》中，按照投资者获取收益的方式不同，其
将银行理财产品分为保证收益型和非保证收
益型，而非保证收益型产品又细分为保本浮
动收益型产品和非保本浮动收益型产品。

具体而言，保证收益型理财计划是指商业
银行按照约定条件向客户承诺支付固定收益，
银行承担由此产生的投资风险，或银行按照约
定条件向客户承诺支付最低收益并承担相关
风险，其他投资收益由银行和客户按照合同约
定分配，并共同承担相关投资风险的理财计
划。保本浮动收益理财计划是指商业银行按
照约定条件向客户保证本金支付，本金以外的
投资风险由客户承担，并依据实际投资收益情
况确定客户实际收益的理财计划。

“《暂行办法》并未依据‘是否保本’为标
准进行官方分类。”光大北分理财经理吴伟
说，如果一定要按照“保本”为标准进行大致
划分的话，保本型理财产品应该包括《暂行办
法》中涉及的保证收益型和保本浮动收益型
理财产品。

从目前的市场占比来看，非保本浮动收
益型产品份额较大，保本理财产品占比相对
较低。普益财富银行理财市场 8 月份的数据
显示，非保本浮动收益型产品市场占比为
70.14%，依然是最主要的产品收益类型；保
本浮动收益型产品占比为 18.86%；保证收益
型产品占比为11.00%。

“这是因为客户对理财收益预期有所提
高，保本型产品不能充分满足客户对投资收
益的要求。”吴伟说。

★摸清结构再下手

基于对银行的信任，投资者对于银行理
财产品的认可度很高，这也造就了 9.08 万亿

元的银行理财资金规模（截至 2013 年 6 月
末），据普益财富估算，银行理财市场仍在加
速发展，平均每个季度增长规模约1万亿元。

在快速发展中，也免不了投资者对银行
理财产品的误解。对于保本理财产品的误
解，“一是客户认为保本型理财产品等同于
储蓄存款。虽然该类产品风险最低，但实际
上该类产品均附加了一些条件，如银行可以
提前终止产品，客户无权提前终止等。因此，
此类产品并不完全等同于储蓄存款。”吴伟
说，其次则是客户认为保本型理财产品到期
可获得固定收益。

在保本理财产品中，除包含保证收益型
产品外，还包含保本浮动收益型产品。对于
保本浮动收益型产品来说，收益率一般挂钩
于汇率、股票价格、股票价格指数、期货价格
等投资标的，实际收益率的实现同挂钩标的
期间表现密切相关，可能高也可能低。因此，
在购买此类产品时，客户需要详细了解产品
的收益结构。

“按照光大银行理财产品内部风险评级
标准，保证收益型产品为‘一星’，风险程度
低，适合风险态度为谨慎型及以上客户购
买。”吴伟表示，因为风险低，所以其收益率也
相对较低。“从资金投向看，保证收益型产品
主要运用于银行间市场工具、银行票据、国
债、协议存款、结构型存款等方面。”

保本浮动收益型产品的本金安全，但收
益率浮动。建设银行北京分行的理财经理透
露，保本浮动收益型理财产品的风险主要在
于收益的不确定性，在遇到政策风险、信用风

险、流动性风险等情况下，产品实际获得的收
益率可能要小于产品预期最高年化收益率。

“资金投向上，在保本的前提下，部分资金投
资于远期、掉期、期权等金融衍生工具，以期
获取更高的收益。”吴伟说。

★量体配比需谨慎

“虽然从风险与收益匹配角度，保本理财
产品几乎适合所有类型的客户购买，但若客
户配置了过多该类产品，势必影响整体理财
收益。”吴伟表示，客户应该根据自身的风险
承受能力，选择合适的投资比例。

另外，各种保本理财产品的流动性差异
较大，因此投资者在选择该类产品的时候，也
需要选择合适的期限，安排好资金的流动性。

对于投资者来说，在选择保本理财产品
时，除了看产品预期收益率外，还要看产品的
发行人是哪家银行，这家银行的信用水平、发
展规模、风控能力、过往理财业绩等，选择自
己认可的发行人。

不过，随着利率市场化进程的不断深入
和银行吸储竞争的加剧，储蓄存款利率将趋
近于保证收益型理财产品的收益率，会有部
分客户直接选择定期存款，保证收益型产品
的占比可能会有所下降。

“由于投资者相关投资知识的逐步丰富，
以及外围市场的逐步回暖，以金融衍生品为
投资工具的结构性产品将逐步得到客户的认
可，保本浮动收益型产品会得到进一步发
展。”吴伟说。

普益财富研究员曾韵佼也认为结构化理
财将成为利率市场化时代商业银行与投资者
的共同选择。“基于风险定价的结构化理财产
品，投资范围广、挂钩标的丰富、结构设计多
样，在保障全部或者部分本金的基础上，通过
挂钩利率、汇率、指数等金融产品或其衍生产
品，使投资者有机会投资于高风险、高收益的
金融资产，并能通过结构设计加大投资杠杆，
博取更高收益。”

保本理财 你懂吗？
本报记者 常艳军

保本理财 你懂吗？
本报记者 常艳军

懒人投资之中性策略懒人投资之中性策略
好买基金

QDIIQDII1010月投资月投资策略策略——

全体散全体散开开
国金证券 张 宇

走进银行的营业
大厅，或许会有理财
经理向您推荐各种各
样的理财产品，有保
本的、浮动的，有长期
的、短期的，还有挂钩
黄金的、投资债券的
等等，不一而足。有
人说，在“无风险”的银
行存款与“高风险”的
权益投资之间，银行
理财产品开辟了一个
风险和收益适中的固
定收益理财市场。

银行理财产品的
种类很多，其以较低
的投资风险、丰富的
投资期限、稳定的投
资收益获得了投资者
的青睐，不少投资者
也一直将银行理财产
品视为银行存款的替
代品。这其中，保本
理财产品与银行存款
可能更为“相似”。

美联储近期的 FOMC

会议声明显示，对于量化宽

松政策其内部仍存在分歧，

多数美联储官员认为应该在

今 年 年 内 缩 减 QE，并 在

2014年中期结束QE。

这不禁让人想起 9 月美

联储那次出乎市场意料的会

议声明。那次会议声明发布

后，黄金、铜、美股大涨，美元

指数、美国国债收益率大跌。

市场的大涨对于只持有股票多仓的投资者来说是莫大的好事，而对于

持有市场中性产品的投资者来说，大盘快速的上涨或许是个坏消息，因为市

场中性基金的走势一般独立于大盘走势，在牛市中没有优势。不过，优秀的

市场中性产品总能获得稳健的绝对收益，而无关乎大盘涨跌。


