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1. 私募行业动态
· 5月初券商集合理财季报披露完毕，经过我们统计，一季度券商产品获申购21.48亿份，遭赎回110.22亿份，券商集合理财总份额为1236.35亿份，净赎回6.70%。虽然一季度市场触底反弹，但是申购份额较去年四季度有所减小，赎回份额有所增加，显示投资者并没有因为市场好转而加大投资。所有类型集合理财产品都出现净赎回，债券型产品净赎回比例大幅增加至12.77%，连续四个季度净赎回比例在三大类券商产品中最高。FOF型产品一季度赎回比例仅为3.97%，相比去年四季度的5.65%赎回比例明显缩小。股混型产品的净赎回比例基本保持不变。
一季度产品平均仓位由42.60%上升至45.63%。从各个仓位区间产品分布占比来看，今年一季度与去年四季度仓位情况基本类似，贯穿去年全年的仓位下降趋势今年没有延续，高仓位产品略微增加，整体来看券商产品没有因为今年一季度市场好转而明显提升仓位。50%以下仓位产品占比64.43%，30%以下极低仓位产品占比34.90%，70%以上高仓位产品占比仅15.44%。一季度主动增仓产品占比53.02%，较去年四季度的44.27%增加，主动增仓超过10%的产品占比为28.86%，主动减仓超过10%的产品占总数的22.82%。相对去年四季度末，券商对后市看法已经出现转变，但是考虑到仅有不到三成产品显著增仓，券商对后市看法仍难言十分乐观。
一季度末食品饮料、机械设备仪表、金融保险分列券商偏股型产品前三大重仓行业，配置比例最低的三个行业分别是造纸印刷、其他制造业、木材家具。配置比例升幅最大的三大行业分别是机械设备仪表、金融保险、房地产，今年一季度尽管经济继续明显下滑，但券商却反手增持周期性行业，表明券商对未来货币财政政策放松以及经济探底回升存在较好预期。一季度有9个行业获得减配，其中电子、农林牧渔、信息技术降幅最大。从券商的分歧程度来看，一季度券商较为一致看好的行业，分别是金融保险、采掘、房地产、木材家具。一季度减配产品数量明显超越增配产品数量的行业有6个，分别为电子、社会服务业、农林牧渔、金属非金属、传播与文化、造纸印刷，其中也不乏周期性行业，表明券商对周期性行业也是有所区分的，对于机械、煤炭、地产较为乐观，而对于电子、金属非金属、造纸印刷则依然谨慎。券商总体增配幅度最大的三个行业中，机械设备仪表相对分歧最大，而金融保险、房地产行业则看法较为一致。
更为详细的内容可以参见海通基金研究中心撰写的券商集合理财季报——《券商一季度仍现净赎回 选股重拾周期性行业》。
2. 私募视点
上周上证指数从2394.98点下跌至2344.52点，跌幅2.11%；深证综指从960.53点下跌至940.91点，跌幅2.04%。

从近期公布的经济数据来看，经济仍在下滑过程中。国家能源局公布的4月份我国全社会用电量同比增长3.7%，增幅创下自2011年1月以来16个月新低，其中，工业用电量仅同比增长1.55%。对于未来宏观经济走势，有私募认为不应过于悲观。首先从历史来看，政府政策都有相对滞后、不断加码的倾向。目前政策应对的力度和节奏都较温和，如果一旦经济下滑形势更明了后续必然加码应对政策。其次，经济调整是这几年的大背景，中西部经济未来潜力非常大，从3-5年的角度来看目前经济并不悲观。
从2012年5月18日起，央行下调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。私募认为应对外汇占款减少，经济数据疲弱，财政收入增长缓慢是央行将准的主要原因。对于降准将产生的影响，私募认为降准有利于增加银行体系流动性，进一步降低货币市场利率，提振市场信心，同时也很好地对冲了热钱外流。但是降准对于实体经济很难产生立竿见影的效果。一方面4月CPI同比增长仍然高达3.4%，劳动力成本上升等内生性通胀压力仍然较大，这抑制了政策放松的节奏和力度。另一方面，今年以来信贷结构中票据融资占比持续上升，而中长期贷款占比持续下降，反映出实体经济的信贷需求偏弱，这意味着政策放松对实体经济的刺激是一个渐进的过程。
板块方面， 私募仍然看好券商股。金融改革的主线会贯穿全年，政策利好也会不断推出。券商业务创新受监管层大力鼓励，推动证券行业创新发展的细化政策可望接连出台，从而刺激券商股不断走高。
· 广州赢隆投资董事长罗兴文认为，现在市场的信心开始有所好转，可以从几个侧面看出来，例如包钢稀土这种大盘股一直在上涨，参与的资金十分活跃;第二，券商的席位操作比较激进，部分机构更是几亿资金积极短线参与，这也说明他们对市场比较有信心，敢于动用大资金去参与，就如去年10月份的有色金属和煤炭带动的一波行情一样，这是之前没有的现象;第三，人民网的表现十分抢眼，从历史看，每一波行情的出现都是有市场影响力的、能起到风向标作用的公司出现，这一波行情或许就是以人民网上市为开端，带动市场上涨。对于市场普遍担忧的经济下滑，他认为目前的经济数据比较差，但市场是互动的，当经济数据差的时候，市场又会预期降准降息等措施来刺激经济的发展。另外，经济调整肯定是这几年的大背景，经济调整主要是产业结构调整和地区结构调整，目前，东部城市的数据比较差，但中西部经济的发展非常迅猛，未来潜力非常大。罗兴文表示不是很担心经济，和国外比，我国的经济非常好，如果永远是在国内比，眼光就会变成比较狭隘，如果大范围比，如从3—5年的角度看，目前经济并不悲观。（摘自：私募排排网）
· 启明乐投资董事长李坚非常看好券商股。他表示金融改革的主线会贯穿全年，目前实体经济和虚拟经济发生了小背离，其实实体经济的发展离不开金融等虚拟经济的大力支持，未来金融改革会继续，政策利好也会不断推出。券商作为金融行业的一个子行业，业务创新受监管层大力鼓励，券商创新大会之后，推动证券行业创新发展的细化政策可望接连出台，从而刺激券商股不断走高。（摘自：好买基金）
· 对于央行此次下调存准金率0.5%，广东乾阳投资董事长何辉表示，降准一方面有利于银行信贷投放，增加经济运行活力，实现相对宽松的资金面，微调应对经济增速放缓;另一方面，也很好地对冲了热钱外流，以削弱其对现行货币政策的影响，在通胀相对平稳而经济下行压力加大的情况下，宽松的货币政策是必然选择，估计货币政策将进入一个渐进宽松的周期。对证券市场而言，降准增加了市场的流动性，构成了实质性的利好。（摘自：好买基金）
· 金中和投资执行总监曾军认为，从历史上来看，无论是治理通胀，还是应对经济下滑，政策都有相对滞后、不断加码的倾向。如果政策没有在第一时间作出反应，那么在第二时间肯定会加码。两年前通胀抬头也是这样一个过程，由于第一时间没有及时出紧缩政策，第二时间出的政策力度过大，导致经济数据全面下滑。而经济下滑的数据从去年年底也开始变得清楚，目前政策应对的力度和节奏都没有跟得上，那么一旦经济下滑形势更明了，后续必然加码应对政策。外加估值低位，保持乐观，至少没有必要恐慌。（摘自：上海证券报）
· 星石投资认为，此次央行的降准主要是用于对冲外汇占款，防止热钱流出对国内经济的过大冲击，热钱的流出趋势已经基本明确。由于前期人民币升值的强烈预期，热钱的流入往往伴随着杠杆化套利的动作，所以在人民币结束单边升值后，热钱的去杠杆化将出现，即“热钱将出现退潮”。由于央行早有准备，将通过不断降准来弱化热钱流出对经济的冲击。这个趋势对整个经济的打击可能有限，但仍处高位的资产类别将受到冲击，比如投资性房产。（摘自：和讯基金）
· 重阳投资认为，此次降准之前，央行已经通过逆回购等方式对流动性进行了调节，在目前资金面相对宽松的情况下，4月工业增加值、进出口等宏观数据疲弱，以及财政收入增长缓慢等因素是央行下调存准的主要原因。与此同时，提前应对5-6月由于财政存款上缴和季末因素引起的流动性紧张，也是此举的主要目的之一。下调存款准备金率有利于增加银行体系流动性，进一步降低货币市场利率，提振市场信心。同时也应该看到，政策放松对实体经济的刺激效果不容易立竿见影。一方面，央行在一季度货币政策执行报告中指出，在经济结构调整的背景下，中国经济增长和通胀的匹配关系正在发生变化。4月CPI同比增长仍然高达3.4%，劳动力成本上升等内生性通胀压力仍然较大，这抑制了政策放松的节奏和力度。另一方面，今年以来信贷结构中票据融资占比持续上升，而中长期贷款占比持续下降，反映出实体经济的信贷需求偏弱，这意味着政策放松对实体经济的刺激是一个渐进的过程。（摘自：和讯基金）
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