[image: image4.png]'y EEIEFF

SINOLINK SECURITIES



[image: image5.wmf]936

1036

1136

1236

1336

1436

030211

030513

030801

031029

¹ú½ðÐÐÒµ

»¦Éî

300

[image: image6.wmf]成交金额（百万元）

6.84

8.84

10.84

12.84

14.84

080903

081202

090303

090526

090818

ÈËÃñ±Ò(Ôª)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

³É½»½ð¶î

ÖÐ¹úÊ¯»¯

¹ú½ðÐÐÒµ

»¦Éî

300

                                                                                                                                                                                                                                   


[image: image7.png]'y EEIEFF

SINOLINK SECURITIES



[image: image8.png]TR %

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

-30%

*

%*KSIE EHfL

*
% 1%

2%

3%

4%

5%



[image: image9.wmf]成交金额（百万元）

6.84

8.84

10.84

12.84

14.84

080903

081202

090303

090526

090818

ÈËÃñ±Ò(Ôª)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

³É½»½ð¶î

ÖÐ¹úÊ¯»¯

¹ú½ðÐÐÒµ

»¦Éî

300

[image: image10.wmf]936

1036

1136

1236

1336

1436

030211

030513

030801

031029

¹ú½ðÐÐÒµ

»¦Éî

300









第一部分    宏观经济及A股市场分析

· 随着今年以来经济数据的陆续公布，市场对于经济复苏预期的乐观程度普遍有所下调，国金宏观小组认为，未来工业产出和需求面在很大概率上会持续下滑，从而对经济增长构成制约，目前预测2013年三、四季度的GDP增速分别为7.5%、7.3%，并且下滑格局有可能持续到2014年。
· 需求面差于预期导致产出活动放缓，3月中上旬工业环比扩张幅度微弱，并且下旬已转向收缩。而且，PMI的原材料库存与购进价格预示，未来很难出现量级较高的库存回补，因而对经济所产生的推动作用有限。不过受到基数效应的影响4月工业增速可能会提高，但从实质层面上来看， 3月下旬应当为本轮弱复苏的转折点，4月同比工业增速可能是全年的高点，往后会呈现逐步下滑态势，行业的真实情况、价格、库存现象等可能均向不利方向发展。
· 此外，整个需求面也将出现下滑，具体反映在：未来基建投资、制造业可能会逐季下降、铁路投资恐不达预期、地产投资二季度可能出现拐点，整体固定资产投资增速下滑在所难免；由于外部市场需求稳定回升的迹象并不明显，因而未来出口前景依旧并不乐观；除此之外，三驾马车中的消费增速可能仍将低位徘徊，“三公”消费政策的影响或将持续。
· 从政策层面来看，由于我国经济增长主要依靠地产拉动，而且受货币的影响较大，因而地产政策、货币政策都会对实体经济增长产生直接作用，从而影响经济复苏进程。加上2013年是政府换届后的第一年，历史经验表明，在这一年中由政策主导的风险溢价往往会产生更大影响，因此，对于宏观经济趋势的判断，我们认为当前因更多关注政府政策的方向。具体来看，2012年底至2013年1季度，经济政策更多的是对中长期的展望，使得投资者的风险厌恶情绪得到纠正；而自3月份开始，即进入到了政策的实现期，房地产调控、银行理财监管陆续实施，着手应对短期经济问题；展望二季度，在经济总体运行平稳的情况下，政策仍然会将调控的措施实施下去，而各项调控政策的实施必将会对相应领域构成冲击。

· 其中尤其值得重视的是对于银行理财的监管，这将使得银行表外业务收缩，会直接影响到去年下半年以来持续增长的社会融资规模，进而对经济复苏的预期产生冲击。

· 另外，目前市场的存量资金并不充裕，投资者对于股票的风险偏好并未系统性的改善，此时有可能进行的IPO重启对市场的短期资金面将构成负面影响。

· 总体来看，财政收缩、金融整顿导致基建投资前景看淡；地产调控导致销售淡季可能提前开始，二季度传统的经济旺季或将难旺。就A股投资而言，由于经济很难看到较强增长的可能、以及当前市场还未充分反映银行表外收缩所带来的影响，因而二季度市场仍存在调整空间、向上缺乏动力，整体风险大于机会。特别是对于中小板、创业板股票应相对谨慎，因为二季度表外流动性紧缩，市场有杀估值的压力，中小股票估值压力较大将会首当其冲；再者中小板、创业板二季度的解禁市值较大，存在较大规模减持的可能。

	图表1：短期策略的三要素（政策、货币、经济）在二季度的展望

	[image: image1.png]l 2EEREERES- EASSET | PISERER pdf - Adobe Reader - e - - e =
THD ®E0 WEY S0W =mE) x

] E=IEEY am |
'y EE I #5

— A BE 3
SINGLINK SECURITIES —F AR

BAVAH ZFRART 5, KX FAL, Biekss

2FE, METHREAIFEIK, AR, 27FERAEAFEIRGHEK;
LS RAFT G LEa ), ATAES.

= AR HAERRE. BRBE; KRRREGAREK, WA E S

BOREAM BEERARHELRRK —BUREEM

ShBHEA 1 FONRG, AR RIITS RIS
LR SRR ;-4
B HUER GERKETR R, BHE —RMMERTES

PR R 9 PRI R T BB S LTS BER
BUORIZEA

wririgjzecomen SRR Wind
1503 ||

% so13am1






	来源：国金证券研究所 


	图表2：二季度中小板、创业板减持规模较大
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· 基于以上考虑，二季度A股投资应防御先行、蛰伏待机。具体来看，估值低、成本改善的行业值得关注，其中家电行业销售稳健，受益于成本的下降具有一定的防御价值。而公共事业当中的火电行业，受益于低煤价的作用盈利稳定，同样具有防御性的配置价值。与此同时，考虑到当前经济总体处于短周期偏低位置，未来政策或许会随着经济的回落而做出修正，可适当关注政策敏感性板块的投资机会，如4G、海洋、军工、建筑装饰等。具体参见国金证券二季度投资策略报告《蜜月总会结束 现实难免磕碰》。
第二部分  立足稳定把握持续，搭配灵活伺机而动——二季度阳光私募基金投资策略

· 基于前文对于宏观环境和A股市场的分析，二季度总体风险大于机会，因而在构建阳光私募基金的投资组合时，依然维持前期保持中等风险的定位，在组合内部具体标的的配置上则更强调关注产品业绩的持续性，立足稳健，谨慎出击。具体我们建议投资者关注自下而上优选个股的品种，减少对于经济周期和市场环境的依赖；与此同时，配置一些收益稳健中低风险的品种和市场中性基金，平滑组合总体的业绩波动，通过以上两个角度增强组合业绩持续性，以实现穿越市场震荡的目标。当然，考虑到随着经济的回落政策或将做出修正的可能，也可搭配对市场节奏、市场热点敏感，操作果断的灵活型基金来进行主动把握，伺机而动。
风险大于机会，关注业绩持续
· 在经济尚未完成复苏的背景下，市场的敏感性与日俱增，任何微小的因素都有可能对当前脆弱的市场构成冲击，而这一特征在未来一段时间仍将持续。在此背景下，阳光私募基金的投资应以稳健为先，建议投资者在潜在风险相对较大的第二季度通过投资持续性较强的品种，以实现穿越市场震荡波动甚至调整的目标。具体我们建议一方面通过投资注重自下而上优选个股的品种减少对经济环境的依赖，另一方面，配置一些中低风险收益稳健以及市场中性策略品种，改善组合风险敞口，平滑组合业绩波动。
· 自下而上优选个股，回避市场短期变换。在过去一年中，库存、地产、产能、债务等多重周期的相互重叠使得经济周期变化的不稳定性增强，加上地产调控、IPO重启、理财市场监管等等政策的扰动因素频出，均使得A股市场的趋势性机会维持时间变短，震荡交替速度加快。这一趋势在短期很难改变，基于此，在对不确定的市场环境的预判和相对确定的个股投资机会的把握中，选择后者获取稳定持续收益的可能性势必更高。而且具体到微观层面也并非毫无机会可言，前面提到的具备估值和成本改善优势的家电、电力板块，以及具备增长潜力的4G领域等等目前都具备投资价值。综合考虑，二季度个股投资潜在价值或将高于择时操作，因此我们建议投资者重点关注注重自下而上挖掘个股、同时具备选股优势的品种，具体可以关注重阳、鼎诺、源乐晟、明曜、博颐旗下产品。
· 重阳：公司注重选股、淡化择时，崇尚中长期价值投资，将“发现并投资确定的低估成长公司”作为投资研究的第一目标。在实际运作中也的确如此，旗下产品持股期限普遍较长，重点关注具有估值优势并且兼具持续成长能力的投资标的，通过挖掘被市场冷落的股票实现基于中长期判断下的逆向投资，行业配置和个股投资都相对集中，持股数量也比较有限。不过尽管持股相对集中，但是由于其良好的选股能力使得集中投资效果较佳，中长期收益稳定持续。而且重阳投资组织结构完整，投研团队规模适中，团队核心成员均拥有丰富的投资研究经验并且相对稳定，还在成立伊始参考公募基金的风险管理模式搭建了风险控制架构，建立了严格的风险防范体系和流程。总体来看，公司稳定的大环境十分有利于其注重优选个股的投资风格得以延续。
· 鼎诺：公司始终坚持价值为基石、趋势为导向，以自下而上挖掘上市公司成长价值并长期持有作为核心投资理念，结合市场趋势进行自上而下的阶段操作。实际运作中，公司资产配置风格稳健，较少因短期的市场波动而进行仓位调整。与择时操作相比，鼎诺投资更加强调对于个股的选择，在核心股票组合的构建上，公司强调基本面研究，致力于寻找公司质地优良、成长空间较大的优势股票，以分享其业绩上升带来的回报。在投资组合配置中，不论是行业还是个股投资方面涉足范围均较广，但对于核心领域投资相对集中，优选个股集中投资特征鲜明。而且鼎诺投研团队整体实力较强，核心成员拥有比较丰富的证券投资和私募管理经验，自下而上进行研究覆盖，强调自主调研，其所投资的标的基本都是来自自主研究，公司以选股为主要导向的风格和优势有望持续延续。
· 源乐晟：公司坚持“做绝对回报追求者、价值挖掘者、趋势跟随者、风险控制者”这一投资理念，坚持追求绝对回报，并通过严格的风险管理体系和止损机制来进行保障，在此基础上力争实现超额回报。公司实行账户经理负责制的管理模式，采取自上而下的行业配置和自下至上的股票选择相结合的方式进行投资，但更加重视对于个股的选择，重点标的投资相对集中。与此同时也非常重视对于风险的控制，通过相应的止损机制达到控制下行风险的目的，从而保障了产品业绩的持续性，旗下产品成功穿越短周期经济波动。

· 明曜：目前共有员工10人，其中投研团队7人，在这7人中投资经理1名、研究员4名、交易员2名，投资经理和多数研究员均来自于合赢投资，因此在投资风格、策略上基本延续了之前的特点。即注重通过基本面研究甄选个股，倡导用实业投资的眼光选择投资标的，发掘在经济转型与结构调整中能够胜出的持续高成长的优势行业和龙头企业。实际操作中也确实如此，公司股票仓位在私募行业处于比较适中的位置，基本不做行业轮动和热点投资，仅选择自己了解、确定性较强的个股进行投资，通过前端投资标的的筛选在事前进行风险控制。对于未来，公司中长期依旧看好在经济结构调整和转型中有望脱颖而出的支柱性产业，但是对于二季度的短期行情则表示并不乐观。
· 博颐：崇尚积极投资、均衡配置、适度集中、系统交易，坚持以基本面研究驱动投资的基础上进行组合管理，以追求收益/损失的最优化。目前旗下四只产品均采用完全复制策略，与短期投资机会相比，更重视对于具备中长期投资价值的行业个股的把握，因而持股期限往往较长。尽管投研团队规模较小，但是对于所投资标的依然主要依靠自主研究，偏好消费、医药等成长性较好的行业。公司对核心人员建立了股权激励机制，管理团队成员即为现有股东，核心架构相对稳定。在对系统性风险的控制方面，博颐引入了股指期货空头头寸，特别是当前在对后市相对谨慎的判断下，通过股指期货空头降低了组合的净仓位水平。 
· 中低风险品种+市场中性策略，平滑组合业绩波动。尽管自下而上操作可以缓解对于市场环境的依赖但是依然无法完全规避，而且具体标的还存在着各自特有风险等待分散。因此，在关注选股能力较强的产品同时，投资者需要适当配置一些具备稳健收益特征的中低风险品种，以及市场中性策略品种以实现对组合风险敞口的有效管理，平滑波动增强组合业绩的持续性。
· 具体而言，市场中性策略的核心即为通过多空操作降低组合贝塔水平至中性，而中低风险品种也具备相似的特点。我们选取截止2013年2月成立满三年并且拥有连续36个月度收益率数据的302只非结构化阳光私募产品，计算三年期标准差和贝塔系数并进行简单平均，如图表3所示，可以直观看到低风险、中低风险产品的标准差、贝塔系数均普遍低于同业平均水平（包含低风险、中低风险样本）。
	图表3：中 低风险产品贝塔系数、波动率水平与同业平均比较
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· 因此，在震荡市中对中低风险基金和市场中性策略基金进行配置有利于降低组合总体风险暴露程度，从而对增强总体业绩持续性有一定作用。根据我们对于阳光私募基金的持续跟踪，建议中低风险品种具体可以关注星石、朱雀旗下产品，市场中性策略基金则可关注尊嘉旗下产品。
· 星石：公司坚持宏观驱动下的价值投资理念，强调“自上而下”资产配置和行业配置与“自下而上”精选股票相结合。由于奉行长期价值投资，相较同业在投资操作上具备鲜明的买入持有特征，其股票投资部分的换手率明显低于同业平均水平。除此之外，星石投资设定了明确的风险控制目标，即任意连续6个月及6个月之上的下行风险控制在5%—10%之内，为了达到这一目标，公司始终坚持稳健的投资风格，这种稳健具体体现在资产配置方面。在两年多的震荡波动中，星石投资仅在少数确定性较强的阶段行情中提高股票仓位水平，其余绝大多数时间股票配置比例都维持在较低水平，被动规避市场风险。现阶段，考虑到流动性收缩、复苏强度不达预期等负面因素的冲击，公司果断选择规避风险、锁定前期收益，在仓位水平和持仓结构方面都进行了调整。
· 朱雀：公司是私募行业中为数不多的有限合伙企业，核心团队成员均有多年证券投资研究经验，总体实力较强。公司投资风格上定位保守、专注、思变——倡导坚持投资过程中的保守，既要挖掘投资标的的内在价值，也要注意有所取舍；同时执着于研究，专注发掘所覆盖领域的投资机遇，选择优势公司分享长期可持续回报；坚持独立思考，前瞻判断。在实际运作中公司十分强调对于风险的控制，即要在严格控制风险的前提下发掘企业内在价值，并且取得了良好的风险控制效果。旗下产品业绩稳定，在当前震荡波动中股票仓位较低，符合风格定位保守稳健的理念。
· 尊嘉：尊嘉资产在量化投资领域具备一定的领先优势，以数量化投资为主要发展方向，采用多空交易手段进行组合管理，投研团队规模适中，核心成员拥有多年公募基金投资管理经验，而且均有金融工程背景。公司采用多风格、多层次的数量化投资策略，并通过自主研发的程序化交易系统来强化收益的客观性和可持续性。针对投资者不同的风险收益需求，公司开发了不同的产品，在量化投资方面目前既有以低风险稳健收益见长的市场中性策略品种，即尊嘉ALPHA和尊嘉ALPHA1号；也有以数量化投资方式进行多空组合管理，利用高杠杆追求较高绝对收益的东方尊嘉盈冲；以及集市场中性、杠杆、高频交易等多策略为一体的产品盈冲一号。其中，市场中性策略品种运用量化手段有效的降低了与市场指数的相关性，投资收益和风险控制均较好，比较契合当前震荡波动的市场环境。
搭配灵活风格品种，伺机而动

· 当前经济复苏强度不达预期，A股市场波动频率加剧，但是也并非毫无机会可言，部分在经济转型和结构调整中的新型支柱产业的投资机会依然值得关注，而且考虑到经济的回落，政策也有做出修正的可能，因此我们建议投资者在追求组合业绩稳定持续的同时，也可考虑搭配一些灵活操作品种，尤其是对市场变动敏感、对投资机会把握能力强、操作果断的基金产品，伺机而动。在具体产品的选择方面，结合我们对于私募产品的持续跟踪了解，建议投资者关注精熙、展博旗下产品。
· 精熙：公司秉承“收益源于研究、增长创造价值、策略优化回报”的投资理念。操作风格灵活，不论是资产配置还是个股选择都强调具体问题具体分析，根据具体市场情况并结合自身的特点优势进行操作决策，比较注重选股与选时的结合。具体股票资产的配置方面，精熙坚持从宏观面、政策面、资金面和基本面等四个角度进行综合分析，灵活择机配置股票资产，投资组合持股比较分散。公司团队规模适中且比较稳定，核心投研团队成员均为多年的合作伙伴，相互之间配合比较默契。公司主张不同投资经理之间投资风格的差异化，因而并不在产品之间采用完全复制策略，不过在总体大方向上仍具有一致性，仅不同投资经理有一定的权限，在个股选择上或有不同。精熙投资对短期后市预判中性，认为在震荡中还是存在一定的投资机会。
· 展博：公司是积极投资、主动择时的灵活风格代表，始终坚持“市场惟一不变的是变化，让市场告诉我们买入什么股票”的投资理念，秉承“趋势投资+选美理论”的投资哲学。整个投研团队在实际投资中对市场的敏感性较高，依据经济运行周期和基本面的变化判断市场运行趋势，选择契合当前市场环境的标的灵活投资。在近些年的震荡波动中，展博更多关注短期投资机会，高频交易把握股价波动，并根据市场风格的变化调整自己的投资侧重点，积极参与事件驱动型的主题投资机会。对于这种灵活风格所伴随的潜在风险，公司主要通过仓位和止损来进行控制。总体来看，其对市场热点的敏感度以及果断操作的能力确实对产品业绩产生了较大的贡献。
                 第三部分    阳光私募投顾池及基金组合推荐
· 依据前文对于市场环境及私募基金投资策略的分析，同时结合我们对管理人的跟踪了解，建议2013年二季度可重点关注的管理人如下：
	图表4：投资顾问池及旗下代表产品

	投资顾问特征
	投资顾问
	代表产品
	近一年

收益率
	排名

（/734）
	近一年

标准差
	排名

（/734）
	近一年

下行风险
	排名

（/734）
	代表产品

风格特征
	代表产品

风险水平

	选股型
	重阳
	深国投•重阳1期
	11.16%
	214
	20.51%
	549
	21.77%
	517
	大盘成长型
	中高风险

	
	鼎诺
	外贸信托-鼎诺风险缓冲1期
	9.66%
	258
	13.68%
	276
	12.76%
	271
	-
	中风险

	
	源乐晟
	中信信托•源乐晟2期
	18.99%
	76
	12.86%
	239
	7.39%
	114
	小盘成长型
	中风险

	
	明曜
	中信信托•明曜1期
	27.10%
	25
	22.23%
	594
	14.04%
	304
	中盘成长型
	中高风险

	
	博颐
	深国投•博颐精选
	18.73%
	81
	20.43%
	547
	18.00%
	409
	小盘成长型
	中高风险

	稳健型
	星石
	深国投•星石1期
	9.05%
	281
	6.37%
	60
	2.17%
	23
	小盘成长型
	中低风险

	
	朱雀
	深国投•朱雀1期
	16.28%
	123
	10.66%
	163
	5.79%
	82
	小盘成长型
	中风险

	市场中性策略
	尊嘉
	外贸信托-尊嘉ALPHA
	8.18%
	-
	1.04%
	-
	2.07%
	-
	-
	低风险

	灵活型
	展博
	华润信托•展博1期
	17.82%
	95
	10.56%
	158
	4.86%
	70
	中盘价值型
	中低风险

	
	精熙
	中信信托•精熙
	12.69%
	184
	10.10%
	145
	6.34%
	91
	小盘成长型
	中低风险

	注：业绩截止2013年2月，风格特征来自2012年四季度国金证券私募基金风格评价结果（两年期），风险水平来自于2012年四季度国金证券私募基金风险评价结果。

	来源：国金证券研究所 


· 基于市场环境及私募基金投资策略的分析，2013年二季度组合风格应以稳健为先，我们建立二季度阳光私募积极型和稳健型投资组合如下：
	图表5：二季度积极型投资组合
	
	图表19：二季度稳健型投资组合

	名称
	管理人
	风险水平
	投资比例
	  
	名称
	管理人
	风险水平
	投资比例

	深国投•重阳1期
	重阳
	中高风险
	10%
	
	外贸信托-鼎诺风险缓冲1期
	鼎诺
	中风险
	15%

	中信信托•明曜1期1期
	明曜
	中高风险
	10%
	
	中信信托•源乐晟2期
	源乐晟
	中风险
	15%

	外贸信托-鼎诺风险缓冲
	鼎诺
	中风险
	20%
	
	深国投•朱雀1期
	朱雀
	中风险
	15%

	中融-乐晟
	源乐晟
	中风险
	20%
	
	华润信托•展博1期
	展博
	中低风险
	20%

	华润信托•展博1期
	展博
	中低风险
	20%
	
	中信信托•精熙
	精熙
	中低风险
	15%

	外贸信托-尊嘉ALPHA
	尊嘉
	低风险
	20%
	
	外贸信托-尊嘉ALPHA
	尊嘉
	低风险
	20%

	组合基准说明：以报告发布日最近一期国金私募基金风险评价结果为依据，计算下一季度中、中高、高风险私募简单平均收益率作为积极型组合的业绩比较基准。
	
	组合基准说明：以报告发布日最近一期国金私募基金风险评价结果为依据，计算下一季度低、中低、中风险私募简单平均收益率作为稳健型组合的业绩比较基准。

	来源：国金证券研究所 
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立足稳定把握持续，搭配灵活伺机而动





长期竞争力评级：高于行业均值
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随着经济数据的陆续公布，市场对于经济复苏预期的乐观程度普遍下调，在金融整顿、地产调控的影响下二季度传统的经济旺季或将难旺，作用在A股市场上，总体风险大于机会。鉴于此，在构建阳光私募基金的投资组合时，我们依然维持前期投资组合保持中等风险的定位，在组合内部具体标的的配置上则更强调关注产品的业绩持续性，立足稳健，谨慎出击： 


风险大于机会，关注业绩持续。在经济尚未完成复苏的背景下，市场的敏感性与日俱增，任何微小的因素都有可能对当前脆弱的市场构成冲击。因此阳光私募基金的投资应以稳健为先，建议投资者在潜在风险相对较大的第二季度通过投资持续性较强的品种，以实现穿越市场震荡波动甚至调整的目标。具体我们建议，一方面通过投资注重自下而上优选个股的品种，减少对于经济周期和市场环境的依赖；另一方面，配置一些中低风险收益稳健以及市场中性策略品种，改善组合风险敞口，平滑组合业绩波动。


  自下而上优选个股，回避市场短期变换。目前经济周期变化的不稳定性在增强，加上地产调控、IPO重启、理财市场监管等等政策的扰动因素频出，均使得A股市场震荡交替速度加快。这一趋势在短期很难改变，基于此，在对不确定的市场环境的预判和相对确定的个股投资机会的把握中，选择后者获取稳定持续收益的可能性势必更高。因此我们建议投资者重点关注那些注重自下而上挖掘个股、同时具备选股优势的品种，具体可以关注注重选股淡化择时的重阳、强调通过基本面研究甄选个股的鼎诺、自上而下行业配置与自下而上股票选择相结合的源乐晟、倡导用实业投资的眼光选择投资标的的明曜、以及注重中长期持股价值的博颐旗下的相应产品。


  中低风险品种+市场中性策略，平滑组合业绩波动。尽管自下而上操作可以缓解对于市场环境的依赖，但是具体投资标的尚存在特有风险等待分散。因此，在关注选股能力较强的产品的同时，投资者需要适当配置一些具备稳健收益特征的中低风险品种，以及市场中性策略品种以实现对组合风险敞口的有效管理，平滑波动增强组合业绩的持续性。根据我们对于阳光私募基金的持续跟踪，建议中低风险品种具体可以关注低仓位被动规避市场风险的星石、风格定位保守稳健的朱雀旗下产品，而市场中性策略基金则可关注在量化投资方面具有一定优势的尊嘉资产旗下的市场中性基金。


搭配灵活风格品种，伺机而动。不过当前市场也并非毫无机会可言，部分在经济转型和结构调整中的新型支柱产业的投资机会依然值得关注，而且考虑到经济的回落，政策也有做出修正的可能，因此我们建议投资者在追求组合业绩稳定持续的同时，也可考虑搭配一些灵活操作品种，尤其是对市场变动敏感、对投资机会把握能力强、操作果断的基金产品，伺机而动。在具体产品的选择方面，建议投资者关注操作风格灵活、注重选股与选时相结合的精熙，以及关注短期投资机会、果断操作的展博旗下产品。
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