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嘉实基金
“全能女帅”陈少平的攻守哲学

10月19日，华夏基金公司、罗素投资
集团联合中国基金报在北京共同主办
“2016中国FOF元年高峰论坛”， 并宣布，
华夏基金携手全球领先的MOM/FOF管
理人———罗素投资，将进行排他的战略合
作，开启资产配置新时代。双方通过创新
型研究小组，就资产配置、基金研究等方
面进行深度合作，用华夏基金的本土投研
优势，加上罗素投资丰富的海外资产配置
经验，强强联合为投资人提供更好的产品
和服务。

9月下旬，中国证监会发布FOF指引，
支持基金行业推出基金中的基金，正式开
启公募FOF的大幕。FOF的正式推出 ，背
后是基金行业的大发展，一方面为FOF的
运作提供了足够多的底层资产，另一方面
琳琅满目的基金产品，使得挑选基金的难

度不亚于选一只好股票，有必要借助基金
管理人的专业能力选择基金。

华夏基金总经理汤晓东表示， 华夏
基金非常重视FOF业务， 成立了跨部门
的资产配置团队， 相关团队已就FOF基
金进行了充分的专业研究储备， 在战略
性资产配置、战术性资产配置、资产配置
量化模型、 基于主客观的基金优选等各
个方面均有丰厚的积淀， 目前已经准备
了面向各类风险偏好客户的一系列FOF
产品方案。

汤晓东说 ，他山之石 ，可以攻玉 。我
国FOF刚刚起步，而在发达市场 ，FOF已
经发展了30多年 ，规模从十几亿美元增
长到上万亿美元 。为此 ，华夏基金公司
携手全球领先的 FOF/MOM管理人罗
素投资集团， 用华夏基金的本土投研优

势， 加上罗素投资丰富的海外资产配置
经验， 强强联合为投资人提供更好的产
品和服务。

罗素投资董事长兼首席执行官Len
Brennan表示， 很高兴能和中国最优秀的
资产管理机构华夏基金战略合作，这是中
国“基金中基金”投资的全新时代。他介绍
说，罗素投资成立于1936年，总部在美国
西雅图，旗下有四条业务线：投资咨询、资
产管理、 投资运营服务和多资产方案。公
司全球咨询业务量达2.3万亿美元， 管理
资产2400亿美元。

华夏基金副总经理、投资总监阳琨表
示，FOF不是一个简单的新产品， 而是投
研体系升级换代的系统工程。 他介绍说，
华夏基金在FOF方面优势突出。为了更好
地进行FOF基金管理，华夏基金从去年开

始重点布局行业基金， 发行了包括医疗、
消费、制造业、军工 、科技等多只行业基
金，将行业的深度研究变为可供FOF基金
投资的子基金产品，同时，对现有产品进
行分析，逐步稳定基金的投资风格，成为
可供FOF基金投资的具有稳定风格的子
基金产品，完善而丰富的产品线为FOF基
金投资提供了可行性。

此外，华夏基金着重FOF基金的大类
资产配置管理， 集合19位资深投资专家、
累计超过200年的投资经验， 对大类资产
配置进行定性与定量指导，从宏观研究变
为资产配置。 在升级投研体系的基础上，
通过自上而下的大类资产配置与自下而
上的基金深度研究，共同支撑FOF基金的
投资平台，形成与当前基金选择与投资不
同的FOF基金2.0版本。

临近年关，A股仍维持震荡态势 ，面
对结构性行情突出、热点轮换较快、持续
性不强、机会把握难度大等难题，投资者
该怎么破？嘉实研究增强拟任基金经理陈
少平认为，可采用把握确定性机会+精选
个股+交易锁定这三招来应对未来市场
行情。

作为嘉实基金股票投资业务联席
CIO、研究部总监、中观投资策略组组长，
陈少平具有丰富的投资管理经验及优秀
的投资管理能力，是公募基金圈中少有的
“全能女帅”。 在十余年的投资实战积累
中，陈少平更加侧重成长风格，能攻善守，
选股、择时能力均表现突出。

正在热销的嘉实研究增强（001758）
系陈少平掌舵的又一只重磅产品，攻守兼
备、 持股仓位在0-95%之间灵活配置，根
据市场变化及时调整大类资产配置，也将
成为投资者掘金结构性行情的利器。市场
热点频繁转换，如何在结构性行情中游刃
有余？

在陈少平看来，目前首先是把握确定
性行业机会：首先是消费电子、光模块、信
息安全、新能源等高景气、成长性板块；其
次是医药细分子领域中弹性较大的制剂
出口、 需求刚性的生物药板块； 第三是
PPP催化和驱动下的环保、 建筑园林板
块；最后是稳定成长、低估值、高股息、质
地优异的龙头家电和食品饮料投资机会。

其次是精选优势个股。事实上，市场
总是不缺少机会， 关键是缺少发现它的
慧眼 !公开数据统计 ，即使从2015年6月
股指冲高回落， 截至今年三季度末沪指
跌幅达41.2%的行情下，仍有170只（约占

全部A股的6%）个股股价在此过程中创历
史新高， 前100只个股有不少是业绩驱动
的牛股。

以陈少平管理的嘉实研究精选为例，
季报显示，该基金自2015年开始持有某个
股，深挖个股成长价值，截至2016年9月30
日，该个股股价上涨3倍，而同期上证综指
则下跌7.11%，凸显了其优秀的选股能力。

最后是交易锁定。 在陈少平看来，面
对结构性行情突出、 轮动较快的市场，一
味地买入持有很难实现基金净值的稳定
增长，而通过基于对市场、行业、个股的深
入了解并结合适时的买卖操作，才能及时
将回报锁住。嘉实新收益在2015年“两进
两出”的表现也印证了这点。

成立于2014年12月的嘉实新收益属
于灵活配置型基金，陈少平自2015年初参
与管理后， 就充分发挥基金自身0-95%
仓位灵活配置的特点 ，实现能涨抗跌的
效果 。具体来看 ，去年一季度末，嘉实新
收益股票仓位较高 ，达到了 87% ，当季
收益达到 38.78% ；二季度末 ，该基金的
整体股票仓位一直维持在半仓以下 ，到
了三季度末，股票仓位更是不到40%。而
截至四季度末， 嘉实新收益股票仓位达
到了90.71%， 并在四季度收获了27.02%
的收益率， 较好地布局了去年四季度的
反弹行情。

最终，嘉实新收益在2015年全年较好
的分享到了牛市收益，又通过仓位调整有
效抵御了市场下跌带来的不利影响 。
Wind数据显示， 最终在市场大幅波动的
2015年，嘉实新收益基金实现了81.36%的
回报率，业绩排名遥遥领先（54/758）。

1720年密西西比泡沫之后， 在发展
中如何评估、 解决债务问题开始逐步被
政府所意识到。 经历了上世纪20年代魏
玛共和国的通胀型去杠杆或是上世纪90
年代日本的通缩型去杠杆，各国央行、政
府几乎不约而同选择了另一种中性的方
式，即在通缩型去杠杆前期，政策维系走
钢丝，等泡沫破灭时央行及时加大QE维
系流动性、财政部加大宽财政维系需求，
以抵御债务-通缩循环。当然，从近几年
欧元区的表现来看， 有时候这种选择也
是被倒逼的， 毕竟自然出清或者说通缩
型去杠杆的思路在短期会进一步推升国

家的负债水平， 陷入更加严重且持久的
萧条。

中国目前的境况也正是如此， 私人
部门过高的债务压制了经济体进一步扩
张的表现， 相反过大的债务压力也使得
整个经济体的风险不断上升。庆幸的是，
政府并没有选择魏玛共和国式大举印钞
造通胀的手法，更多选择了供给端、需求
端不断微调走钢丝呵护的策略。 在债务
风险真实暴露前，经济体在摇摆中前行，
以期与时间赛跑。

由于实体经济缺少能够提供的投资
回报，汇率趋势性贬值在所难免，外储流

失， 也对应着金融机构乃至实体的负债
端久期越来越短，然而债务还在。资金比
以往更加渴望资本利得的获取， 资金的
流动也更加激烈、迅速，资金追求即刻的
资本利得。这也加剧了监管层对于经济、
金融体制管理的难度， 今年以来， 严监
管、防风险一直都是主线。

今年实体经济最亮眼的地方无非在
大宗商品和房地产市场， 但经过大半年
的折腾，去产能实际幅度有限，去债务的
进程显著偏慢，金融去杠杆效果不佳，相
应地，居民杠杆率反而上升了一截。在去
杠杆化的道路上， 我们实际改善仍然比

较有限。2016年即将过去，2017年的主题
仍然将围绕资产端去产能、 负债端去债
务、金融资产端去杠杆的思路进行，供给
端收缩造成经济下滑就需求端托底稳定
一下，继续走钢丝。

毕竟 ， 债务风险才是当前最大的
风险 ， 中国作为一个如此庞大的经济
体 ，维系这么久已属不易 。而未来伴随
着高杠杆 、 实体和金融体系都更加脆
弱的过程中 ，仍需要小心呵护 ，继续摇
摆前行 。

农银信用添利债券基金、农银增强收
益债券基金基金经理 姚臻

2017年投资在摇摆中前行
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