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国际原油价格近一年走势图 
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美元指数近一年走势图 
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基金经理论市：主题性投资依然活跃，大小
盘股分化局面再现 

2021年六月第一周，海外方面，非农数据强劲，美元走

高导致基本金属价格回落，长债利率有所反弹，但美股波澜

不惊，稳步攀升；国内方面，人民币冲高回落对于市场情绪略

有打压，但影响总体可控，上海特区等主题性投资依然活跃，

做多氛围仍在。最终上证综指收跌 0.25 %，深证综指收涨

0.59%。结构上看，大小盘股分化的局面再现，小盘股显著跑

赢，表现在中证 1000收涨 1.37%，排名第一，而上证 50 则收

跌 1.27%，排名垫底。成交量方面，两市日均成交额维持高位，

同比增长 4.1%，考虑结合指数走势来看，场外资金有进场迹

象，场内资金的博弈热情也在升温。 

本周涨幅前三位的中信一级行业为基础化工（4.1%），煤

炭（3.62%）和农业（2.86%）。其余表现较好的板块包轻工，

通信，纺织服装等。本周人民币回落幅度较大，核心资产有所

分化，市场呈现比较明显的底部+超跌股跑赢的特征，叠加油

价反弹的因素，化工本周超额收益显著。涨幅后三位为旅游

（-4.07%），非银（-2.88%），和家电（-2.05%）。其余表现较

差的板块包传媒，地产，银行等。旅游板块回调可能是受到近

期国内疫情局部反复的影响，而非银则主要是上周炒作印花

税下调的资金撤退所致。 

短期看，一季报披露结束，短期市场缺乏催化剂，但考虑

到货币政策转向的风险短期有所弱化，指数震荡概率较大，

难以深度调整，个股和结构性行情将主导市场，方向不明确。

展望 2021年，我们对于市场保持谨慎乐观。从基本面来看，

随着疫苗大规模接种，群体免疫可期，全球经济有望向上形

成共振，基数效应使得盈利实现较高增长确定性较强，龙头

公司利润均创新高。资金面看，虽然部分投资者担心流动性

边际收紧，但我们认为从复苏高度来看言之尚早，预计资金

面难以出现断崖式回落，企业的盈利增长或将跟上估值提升。 
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专栏：养老目标证券投资基金介绍 

养老目标基金是指为满足养老理财需求，以养老资产的长期稳健增值为目的，通过采取定期开放或设置与基

金的投资策略相匹配的投资人最短持有期限的运作方式，采用成熟稳健的资产配置策略，从而控制基金的下行风

险和投资组合波动的公募证券投资基金，肩负着助力养老金“第三支柱”建设的使命。 

主流的养老目标基金投资策略包括目标日期策略和目标风险策略。目标日期策略基金(Target Date Fund) 多

以退休日期命名，一般会每隔 5年设置一个基金。 比如“目标日期 2060基金”就主要是为将在 2058至 2062退

休的人群设置的。目标日期策略基金以投资者退休日期为目标，通过考虑投资者的人力资本与金融资本的变化趋

势，随着设定目标日期的临近 (年龄增长）下调权益资产配置比例、增加非权益类资产的配置比例设计下滑曲线 

(Glide Path)，从而使投资者效用最大化。不同生命阶段风险承受能力不同，年轻人风险承受能力较强，对收益

的要求相对更高。但随着年龄的增长，则更倾向于资产的稳健增值、降低风险。而权益资产比例的下降，可以防

止退休前资产出现大幅损失的风险，同时通过提升固定收益比例，可以锁定前期的投资收益。这样的产品特性使

目标日期基金适合无暇顾及账户资产管理，抑或是缺少投资经验的投资者。 

而目标风险策略基金 (Target Risk Fund)，则根据特定的风险偏好设定权益类资产、非权益类资产的基准配

置比例，采取有效措施控制基金组合风险，如权益资产比例 0-30% 、权益资产比例 30-60%、权益资产比例 60-

80%、权益资产比例 80-100%。基金管理人采用长期相对固定的策略来进行资产配置，让目标风险策略基金能够维

持初始的风险特征。这类基金更适合充分了解自身的养老金投资需求、明确自身的投资风险偏好，并且具有一定

的市场投资经验的投资者。 

目前，市场上已发行的相关的养老目标投资基金均采用基金中基金的运作形式 (养老目标 FOF基金)。在市场

下跌时，坚持风险控制优先的原则，尽量回避风险，以期主动规避较大的收益回撤；而在市场上涨时，则紧随市

场趋势，追求获取超额收益。通过结合多资产配置策略，持续主动地进行趋势判断和市场分析，目标是希望养老

目标基金组合能为投资者带来一条回撤相对较小，斜率向上的资产收益率曲线。截至 2020年底，美国已构建起规

模接近 2万亿美元的庞大的养老目标基金市场。其中，采用目标日期策略的基金约占市场规模的 80%。更多的投资

者更倾向于购买目标日期策略的养老基金，享受一站式的养老资产管理服务。 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金多资产投资部 施东臻） 
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