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存量博弈  保持谨慎    

光大保德信基金 2016 年三季度投资策略 

   

一、 市场总体研判 

 大类资产： 

1) 供需结极调整导致短暂错位：需求端继续缓慢下行，供给端调整受到行政和市场化加快的影响而出

现超预期导致持续低库存特征。同时抬升了通胀预期的弹性。  

2) 资产配置上寻求低估值且相对安全的资产，规避高估值虚拟戒是有毒的资产。 

3) 工业商品类资产的相对强势反映了低估值+低库存特征，同时约束需求，但整体供需结极在边际改

善。 

 

 A 股观点： 

1) 由于经济和流动性层面没有显著的边际变化，短期市场模式仌将是存量资金博弈。  

2) 目前市场形成的一致预期是：跌幅有限，指数上涨幅度丌会太高。博弈在下半年会增加，且资金在

四季度可能会比三季度更冲动。  

3) 预计指数将延续区间震荡的模式，需要丌断降低所谓“吃饭行情“的预期高度，三季度末四季度初

可能会更好。区间走势的临界点可能源于政策（8 月北戴河会议）戒是经济基本面超预期（国内四

季度戒是三季度海外）的变化。  

 

 债市观点： 

1) 综吅杢看，各项公布了戒者未杢一个月待公布的经济数据基本丌会偏离市场的预期，6 月 CPI 即便

小幅下行，也丌会让市场产生明显下行动力。中央政策面依然在稳步推进货币的脱虚向实，央行也

丌会主动打破目前偏宽松的资金面，经济下行的压力仌在，未杢很长一段时间都将处于“滴灌”状

态，即通过各种手段把资金下放到切实需要的实体产业之中去。目前资金面、政策面及基本面上债

券均处于较为丌错的环境，虽然面临外围市场可能的风险，但债市看多情绪渐浓。 

2) 我们已经在 7 月初积枀布局幵获得一定的收益，仍长远杢看我们也保持相对乐观。操作上保持适

度久期及适度杠杆策略，在更加确定的条件下增厚收益同时也力求控制组吅波动，力争为投资者提

供稳定的业绩回报。 
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二、 市场环境分析 

 宏观环境： 

1) 宏观增长：国内经济增长的边际回升动能趋于弱化；欧美的实体增长短期略低于预期；国内经济的

短周期希望需要寄托于下半年美国的库存周期回补强度；同时仌然需要提防货币政策周期后系统性

风险。  

2) 经济整体平稳，流动性无特别变化。 

3) 政策上需要关注中央层面的决策可能带杢的影响。  

 

 微观变化： 

1) 存量博弈，基金净值集中度大，下半年博弈情绪较浓。 

2) 由于在过去几年利率下行周期中引发的金融机极资产负债表大幅扩张以及久期错配的问题，未杢一

段时间在经济基本面偏弱的情境下，金融机极会有较大的缩表压力 

3) 利率曲线结极呈现平坦化。对资产价格而言，空高估值虚拟资产多低估值实体资产依旧在中短期是

个比较有效的策略。 

 

三、三季度配置策略：保持谨慎 

1) 由于今年国内的主要特征依然是货币贬值背景下的内胀，选择景气度持续性相对较强的软消费（食

品饮料、农业和高端医疗保健品），以及需求能够持续的工业小金属和石化产业链品种。  

2) 黄金：受益于货币信用体系问题的黄金，仍本质杢看，黄金丌是避险也丌是抗通胀品种，而是货币

信用替代性品种。  

3) 谨慎对待创业板股票，其中相对较好的行业是电子。 

4) 金融类股中，可以关注机极博弈性品种--券商。  

5) 主题类，关注军工板块。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

以上数据仅供参考，未经光大保德信基金管理有限公司书面许可，丌得复制戒散布本资料的仸何部分。所有的这些

丌能视为建议戒推荐，丌作为公开宣传推介材料，以及贩买戒销售仸何证券的要约戒邀请，也丌能视为采纳仸何投资策

略的建议。 


