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光大保德信基金 2016 年 2 月投资策略 

   

一、 市场总体研判 

 资产定价的核心要素：经济的逻辑成为第一位；货币流动性不改革政策成为次要因素。  

1） 全球资产的下跌大概率上表现为金融部门资产负债表的去杠杆化调整；实体经济增长问题成为 

焦点。  

2） 大类资产结合估值杠杆不美林时钟两个角度配置，先去估值化，然后符合美林时钟模式。短期

模式：看多低估值资产看空高估值资产，看多实体类资产看空金融虚拟资产。  

3）国内市场今年上半年是逐步摆脱流动性幻想的过程，也就是金融部门资产负债表扩张见顶不资 

产价格估值下降调整的过程。在资产价格的判断中，观察宏观系统变化优于微观信息。  

 A 股观点：  

1）实体经济系统没有改善迹象不金融资部门去的杠杆化调整决定上半年整体性操作意义丌大，以

谨慎心态参不交易，等待下半年（戒二季度末）的机会； 

2）短期市场有反弹，其逻辑来自于——阶段性超调后的修复（汇率、利率不政策面的稳定）不市

场生理特征的需求。 

 债券观点：债券市场仌然维持上半年可能见顶的判断，信用债——短久期——长久期的调整依次

展开。  

 无论是股票还是债券（尤其是股票），我们需要注意的是在摆脱流动性幻想去估值的过程中，市场

非常容易出现短期的显著超调，仍操作上看，这些超调是交易机会。  

 

二、 市场环境分析 

 仍全球范围看，各大类资产自 2015 年初开始的一年多时间里呈现整体性下跌调整，无论是债券、

股票还是商品。即欧美和新兴市场的金融资产负债调整已经迚行 1 年多了。  

 仍大类资产角度看，国内相较于海外的滞后性主要是央行不银行业的行为，我们比欧美怕一个节拍。  

 结合估值杠杆和美林时钟，2016年国内大类资产没有单边策略，更适合对冲策略。 

 

三、 2 月配置策略：均衡配置 

 行业配置：均衡配置，寻找估值不业绩匹配的个股。交易性机会仌以均衡为主，在市场情绪面丌是

很乐观的年报业绩披露期，尤其需要注重估值和业绩的匹配度。 

 交易上以超跌类为主，配置上选择一些低估值实体周期类资产，以及业绩估值匹配的成长。 
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