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       下跌、降准、反弹、机会……纷乱市场的股债投资策略 

 

2016 年 1月，上证指数下跌 22.65%，“股灾 3.0”成为事实。 

2016 年 2 月 25 日，上证指数下跌 6.41%；2 月 29 日，指数再跌 2.86%，最

低探至 2638.96点，险险守住年内低点 2638.30点。 

2 月 29 日晚，中国人民银行决定，自 2016 年 3 月 1 日起，普遍下调金融机

构人民币存款准备金率 0.5个百分点，以保持金融体系流动性合理充裕，引导货

币信贷平稳适度增长，为供给侧结构性改革营造适宜的货币金融环境。 

3 月 1 日，上证指数如愿反弹 1.68%。面对如今纷乱震荡的市场，股票，债

券，我们究竟如何思虑，作何行动呢？面对今年开年以来 A股市场出现的大幅调

整，浙商基金权益投资团队认为，基于前期过高的估值和累计回报，市场做出了

一定调整完全合理。但近几个交易日（如 2 月 25 日、29 日）市场再次出现连续

大幅下跌，对经济恶化、政治因素的担忧使投资者风险偏好大幅下降。 

浙商基金股票投资部总经理唐桦指出，经济短期企稳迹象明显。如果 1月份天量

信贷的去向还让人怀疑，根据浙商基金权益投资团队研究发现，1 月份建筑及装

饰企业新签订单、回款已经出现大幅增长，房地产企业拿地面积更是从 2015 年

下半年就开始明显回升。与投资密切相关的焦炭期货、动力煤期货、螺纹钢期货

价格年初以来都出现了 15%-20%的涨幅。一线城市房价暴涨虽不可持续，但却开

始带动二线城市房价回升，开发商加快在建项目的建设是可以预期到的。这将在

短期内有效缓解经济下行压力。 
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而针对此次降准，浙商基金固定收益投资团队表示，作为 2015 年 10 月 24 日

以来的首次全面降准，释放资金规模约在 6000 亿左右，主要是为“对冲”春节前

期公开市场操作大量到期（本周累计约有 1.16 万亿）以及外汇占款持续下降等因

素的影响。春节过后人民币贬值压力较年初有所减弱，为央行提供了一个很好的时

间窗口，再加上银行间市场近一周内资金面偏紧张，经济中长期稳增长仍需宽松的

货币环境，本次降准也属在意料之中，但时间点略超预期。 

浙商基金固定收益部基金经理吕文晔认为，降准有利于银行间流动性的稳定，

并在情绪上对市场形成利好，短期内或带动债券特别是短端收益率下行。后续仍需

要重点关注央行的公开市场操作，特别是 7天回购利率对短端利率的引导。此前央

行提出建立的利率走廊机制更多是依靠价格而非数量来影响市场利率，本次降准的

目的主要在于弥补流动性缺口，若 7天逆回购利率依然维持在 2.25%不变，则债券

收益率是否能突破前期低点还有待观察。 

吕文晔也指出，近期各类商品期货都出现了较为明显的反弹，一线城市和部分

二线城市的房价也开始快速上涨，在这个时点上全面降准投放长期限资金会进一步

加强商品和房产价格上涨的预期，节后食品价格，特别是蔬菜价格持续上涨对 CPI

也有一定的支撑作用。此外，降准之后更大规模和力度的财政政策意味着利率债供

给将大幅度增加，这些因素都会加大中长期利率债收益率的上行压力，信用风险则

有所减小，信用债可继续做多。 

股票市场方面，唐桦也重点指出，低估值是投资者的天堂。如今相同的公司可

以以较以往低很多的价格买到；而优质公司股权的价值在“资产荒”背景下更加凸

显。如果以年度为投资期限，许多公司已经出现了显著的投资价值。 
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浙商基金的“股债双星”股：浙商聚潮新思维混合型基金（166801）：主要关

注体现绿色创新与民生和谐特点的行业与公司，以充分分享中国经济与社会可持续

发展的成果。 

阶段 份额净值增长率

2012年（基金合同生效日起至
2012年12月31日）

2.00%

2013年 16.86%

2014年 45.72%

2015年 47.04%

成立以来（基金合同生效日其至
2016.03.01）

112%

 

自基金合同生效（2012年 3月 8日）以来，2013-2015 年，浙商聚潮新思维基

金连续三年录得正收益；2015年净值增长率 47.04%，回报排名前 1/4。（数据来源：

浙商基金、银河证券基金研究中心） 

债：浙商聚盈信用债债券型基金（686868/686869）：当前股市调整，债市长期

向好，本基金债券等固定收益类资产占基金资产的比例不低于 80%，其中信用债券

的投资比例不低于固定收益类资产的 80%；可为投资者带来超额收益。 
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数据来源：浙商基金（数据截至 2016.03.01） 

 

市场有风险，基金投资需谨慎。基金的过往业绩并不预示其未来表现，基金管理人管理的

其他基金的业绩并不构成基金业绩表现的保证。 
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市场 指数名称 收盘点位 涨跌幅(%) 

国内市场 上证综指 2767.21 -3.25 

 深证成指 9573.70 -5.79 

 沪深 300 2948.03 -3.39 

海外市场 道琼斯指数 16639.97 1.51 

 纳斯达克指数 4590.47 1.91 

 日经指数 16188.41 1.39 

 香港恒生指数 19364.15 0.41 

 英国富时 100 指数 6096.01 2.45 

 德国 DAX30 指数 9513.30 1.33 

 法国 CAC40 指数 4314.57 2.17 

其他 石油（布伦特） 35.44 7.00 

 黄金 1223.00 -0.29 

 美元指数 98.14 1.59 

 


