
三杯茶道出“熊”滋味

基金经理苦雨愁城急盼甘霖

本报记者 田露

9月7日股市的急涨，以一种令人瞠目结舌的方式，结束了之前长达数个月之久的低迷景象。 对于许多基金经理而言，这一天的市场表现，都远超预期而且值得

纪念。 因为9月7日的曙光开启之前，许多人的悲观颓丧情绪可能已达到快要难以承受的程度，在他们的感觉中，这一次的熊市与2008年时不同，它好像漫长得遥遥

无期，也难以找到有效的救赎途径。

在一片苦雨愁城之中，有些人开始担心职业生涯的飘摇，有些人犹如困兽般苦闷，因为连续几年的下跌已将往日的辉煌挫败得片甲难留，而有些人则在思考：

是否还有必要在这个市场里坚守。 他们所吐露的心声，展现了或许就在市场变局前夜时，那些彷徨与思考。

“宏观策略”放空 “行业轮动”失灵

第一杯茶喝的是菊花普洱。在上海浦东陆家嘴某餐厅里，记者见到了一位数年未见的基金经理。仍然一身学者气质的他，戴着黑边眼镜，说话温和而稳重，只是

头上多了些白发。

“我还是觉得自己更习惯在牛市中做投资。 ”一番寒暄后，他道出了自己的心声。这位8年前就开始进行投资研究工作的基金经理近几年开始管理基金，在2009

年取得了非常不错的业绩，但自从2010年以来，A股市场就进入了持续下跌同时反复振荡的局面。尽管这两年在同类基金相对排名还不错，但去年出现了亏损。在他

看来，以往的逻辑和投资方法好像都有点派不上用场了，比如说“行业轮动”就越来越没有用武之地。 业绩压力所带来的烦恼，好像影子一样挥之不去，而且越来越

深。

“今年上半年，公募基金本来是全线赢利的，但最近这两个月下来，基本上股票型基金浮盈都被抹去了，我也不例外。 这种压力真是难以表达啊。 ”他拍了拍额

头苦笑道。 几杯茶过后，他坦言目前也不敢配置太多周期股，只挑了很少的几只煤炭与工程机械类股票。 同时，主要配置一些估值较低、可能有安全边际的行业，如

部分银行股。 此外，还比较多地关注了一些食品饮料板块和其他必需消费品、安防等行业。

谨慎的心理部分除了来自于对后市的恐惧不安之外，也与经济下行背景下“黑天鹅”事件频频爆发有关。 今年药业、食品饮料行业就出现了数起此类事件，让

他颇为费神。 不过，他也表示，A股市场里国企背景的公司还让人放心一些，因为往往地方政府不会放任这些公司因危机而垮台。 “民企就没这种优势了。 在我的朋

友里面有关注港股市场的，今年就‘地雷’爆响了数个。 ”

谈到后市时，他表示，宏观策略很难一以贯之。 “往往在几年中一直都表现出很强指导意义的策略研究，突然在某一年的市场中完全失效了，因为市场风格变

得太快，以往的逻辑一下就走不通了。 所以，对于后市的预测，姑且信一半弃一半。 总体而言，现在业内不少人士都预测国内经济可能在2013年中期才能底，在此背

景下，股市短期内还是看不到什么希望，大家甚至都不敢去想像了。 ”

“以前我还挺喜欢这个行业的，现在也渐渐觉得乏味了,主要是这几年好像看不到什么希望。 ”这位基金经理无奈地说道。在他的朋友圈子里，有转战PE行业发

达了的，有厌倦行业压力而回炉读博士进学校当了老师的。“当老师后他很开心，说也没那么累，平常还能自己做做投资。 ”说起这个，仍身在圈内的这位基金经理不

由非常感慨。

自己高明VS行情给力 价值投资陷迷茫

第二次其实喝的是咖啡。 同样在浦东，在一家落地玻璃窗外点缀着绿荫丛的星巴克里，记者如约与一位同样入行已有较长时间的基金经理见面，他点的是热

拿铁。 此时，正是9月6日收市后的傍晚时分。

“今年的熊市和2008年时还有些不同，那一次在4万亿投下去之下，股市迅速就开始反转，而现在很难看到这样的情景再现。 我们前一阵在北方一些城市调研

时，当地的钢铁等产能过剩都很严重，而且产品质量都不高，属于技术含量比较低的粗钢，这样的产品其实没什么竞争力，但是去产能的过程却很缓慢，因为对当地

的GDP和就业影响太大了。 我想主要是基于这种比较低迷的经济形势，使A股目前看不到有转机的希望，我们也真的很迷茫。 ”这位基金经理说道。

“老是这样跌啊跌啊，心情真的很差啊。 从投资总监到我们，再到研究员，都打不起精神来。 有时候管投研的头儿会比较急躁，我选的股票他还要干涉，他自己

神经绷得很紧，弄得我们也不开心。 ”他聊得比较随意，苦闷也溢于言表。 “研究员那一块，以前他们一周总要打几个电话和上市公司、卖方聊聊的，最近一个多月大

家也懒得沟通了，问了也没用！ 对方心情也不好。 ”

他略有所思地话锋一转，“不过，这几年的跌跌不休也把一些基金经理的真实水平给亮出底牌来了。 没经过市场这样的摧残与考验，一些人根本搞不清楚倒底

是自己高明还是行情给力。 有的基金经理职位调整，由投资转去做策略研究，实际上就是被公司冷藏了，有的则直接解聘了。 ”

“我不知道你自己有没有做一些投资，投资真的是一件比较复杂的、系统性的工程，”他郑重其事地说道，“从宏观到行业，从公司财务到管理层、发展远景，还

有估值等等，要研究的事情可复杂了。 许多人都在说价值投资，实际上有些手法是否称得上价值投资还令人怀疑，再要么有人光这么说却不这么做。 ”

他感叹道：“最早一批的基金经理基本已经离开这个市场了，这个行业里有很多还未成熟的新人，而且，从某种程度上来说，公募基金的一些繁冗的约束制度

也难以留住一些最优秀的人才。 ”

也许是感慨太多，或者是压抑的心情可以一吐为快，他喝完了整整超大一杯的拿铁。 聊天结束时，这位基金经理忍不住提醒道：在没有丰富经验的情况下，老

百姓不要把全部资产投入到风险太大的股市里，或者应该控制在其涨跌对生活质量不会产生太大影响的比例上。 有意思的是，谈起自己的理财，他从去年开始就一

直在买银行理财产品。

旱逢逢甘霖 坚强活下去

“超预期！ ”9月7日中午，在看了一上午的盘后，面对沪综指一下飙升4%、各类股票纷纷暴涨、杠杆基金全线涨停的情况，一位基金公司的行业研究员惊呼道。

就在两天前，这位研究员还被倒霉的市场折磨得垂头丧气。 更让他担忧的是，裁员的阴影或已渐渐向这个行业逼近。

“还没有确切的消息，但我很担心快来了。 上半年有的基金公司管理费收入才几百万，如果市场再这么跌下去，一些公司会不会倒闭都可能成问题。 这个行业

裁员可能也是迟早的事。 ”他反复告诉中国证券报记者，这并非杞人忧天。 而作为一个在公司已工作了五六年的老员工来说，他也不觉得自己存在什么优势。

“一般来说，国外裁员先从管理层开始，因为他们一个人的薪酬顶得上多少个普通人，但真裁起人来肯定还是我们底层员工最倒霉。 ”他蹙着眉头说，自己需要

有个防备，考虑退路。 此时，他也自嘲了一把，“也许在上海郊区找块田租了，种田去！ ”

也就隔了两天，周五的市场暴涨令人猝不及防，也让他感觉匪夷所思。午间他还这样警示道，“不构成中等级别的反弹，别高兴太早，小心早晚给‘拍’下去。 ”不

过，周五全天收盘之后，连续8个月未曾有过的剧烈涨幅，以及两市成交量重上2000亿之上的规模，在力度上还是让人感觉到这次的“冲击波”可能有一些不一样。

下午5点多钟，华安基金发出的临时策略快报认为：当日市场出现较大的上涨，主要是由于几个催化剂叠加，包括欧洲央行推出了新的货币操作方案，发改委

公布了一批前期审批通过的轨道和道路建设项目，以及证券业维稳传言等。 华安基金指出，上述催化剂大多不具有实质性变化意义，市场难以借此持续快涨, 但是

这种非实质性催化剂带来的变化，却有可能和趋势的变化产生随机共振，驱动底部和新趋势更快地显现，因此应给于重视。

“真奇妙，就这么一天，好像很多券商都空翻多了。 ”也就是下班时分，自称要考虑“退路”的研究员忍不住又在网络上和记者讨论起。 不过，他也疲惫地松了一

口气。 “难得有个大涨，也算是久旱逢甘霖；涨比跌好，但愿真的有转机，那样我们就不会被裁掉了。 我还想熬过这个寒冬，坚持下去呢。 ”

他打算去喝杯啤酒好好放松一下。 “这是一个有了新谈资的周末，朋友间的信息交流也许会给自己带来不少有价值的东西。 ”
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久旱逢甘霖 坚强活下去

“超预期！ ”

9

月

7

日中午，在看

了一上午的盘后， 面对沪综指一

下飙升

4%

、各类股票纷纷暴涨、杠

杆基金全线涨停的情况， 一位基

金公司的行业研究员惊呼道。 就

在两天前， 这位研究员还被倒霉

的市场折磨得垂头丧气。 更让他

担忧的是， 裁员的阴影或已渐渐

向这个行业逼近。

“还没有确切的消息，但我很

担心快来了。 上半年有的基金公

司管理费收入才几百万， 如果市

场再这么跌下去， 一些公司会不

会倒闭都可能成问题。 这个行业

裁员可能也是迟早的事。 ”他反复

告诉中国证券报记者， 这并非杞

人忧天。 而作为一个在公司已工

作了五六年的老员工来说， 他也

不觉得自己存在什么优势。

“一般来说，国外裁员先从管

理层开始， 因为他们一个人的薪

酬顶得上多少个普通人， 但真裁

起人来肯定还是我们底层员工最

倒霉。 ”他蹙着眉头说，自己需要

有个防备，考虑退路。 此时，他也

自嘲了一把，“也许在上海郊区找

块田租了，种田去！ ”

也就隔了两天， 周五的市场

暴涨令人猝不及防， 也让他感觉

匪夷所思。 午间他还这样警示道，

“不构成中等级别的反弹，别高兴

太早，小心早晚给‘拍’下去。 ”不

过，周五全天收盘之后，连续

8

个

月未曾有过的剧烈涨幅， 以及两

市成交量重上

2000

亿之上的规模，

在力度上还是让人感觉到这次的

“冲击波”可能有一些不一样。

下午

5

点多钟，华安基金发出

的临时策略快报认为： 当日市场

出现较大的上涨， 主要是由于几

个催化剂叠加， 包括欧洲央行推

出了新的货币操作方案， 发改委

公布了一批前期审批通过的轨道

和道路建设项目， 以及证券业维

稳传言等。 华安基金指出，上述催

化剂大多不具有实质性变化意

义，市场难以借此持续快涨，但是

这种非实质性催化剂带来的变

化， 却有可能和趋势的变化产生

随机共振， 驱动底部和新趋势更

快地显现，因此应给于重视。

“真奇妙，就这么一天，好像

很多券商都空翻多了。 ”也就是

下班时分，自称要考虑“退路”的

研究员忍不住又在网络上和记

者讨论起来。 不过，他也疲惫地

松了一口气。 “难得有个大涨，也

算是久旱逢甘霖； 涨比跌好，但

愿真的有转机， 那样我们就不会

被裁掉了。 我还想熬过这个寒冬，

坚持下去呢。 ”

他打算去喝杯啤酒好好放松

一下。 “这是一个有了新谈资的周

末， 朋友间的信息交流也许会给

自己带来不少有价值的东西。 ”

普洱咖啡啤酒道尽“熊”滋味

苦雨愁城难坚守 基金经理逢甘霖

□

本报记者 田露

9

月

7

日股市的急涨，以一种令人瞠目

结舌的方式， 结束了之前长达数个月之久

的低迷景象。对于许多基金经理而言，这一

天的市场表现，都远超预期而且值得纪念。

因为

9

月

7

日的曙光开启之前，许多人的悲

观颓丧情绪可能已达到快要难以承受的程

度， 在他们的感觉中， 这一次的熊市与

2008

年时不同， 它好像漫长得遥遥无期，

也难以找到有效的救赎途径。

在一片苦雨愁城之中， 有些人开始担

心职业生涯的飘摇， 有些人犹如困兽般苦

闷， 因为连续几年的下跌已将往日的辉煌

挫败得片甲难留，而有些人则在思考：是否

还有必要在这个市场里坚守。 他们所吐露

的心声，展现了或许就在市场变局前夜时，

那些彷徨与思考。

“宏观策略” 放空

“行业轮动” 失灵

第一杯茶喝的是菊花普洱。 在上海浦东

陆家嘴某餐厅里， 记者见到了一位数年未见

的基金经理。仍然一身学者气质的他，戴着黑

边眼镜，说话温和而稳重，只是头上多了些

白发。

“我还是觉得自己更习惯在牛市中做投

资。 ”一番寒暄后，他道出了自己的心声。 这位

8

年前就开始进行投资研究工作的基金经理近几

年开始管理基金， 在

2009

年取得了非常不错的

业绩， 但自从

2010

年以来，

A

股市场就进入了持

续下跌同时反复振荡的局面。 尽管这两年其在

同类基金相对排名还不错，但去年出现了亏损。

在他看来， 以往的逻辑和投资方法好像都有点

派不上用场了，比如说“行业轮动”就越来越没

有用武之地。业绩压力所带来的烦恼，好像影子

一样挥之不去，而且越来越深。

“今年上半年， 公募基金本来是全线盈利

的，但最近这两个月下来，基本上股票型基金浮

盈都被抹去了，我也不例外。这种压力真是难以

表达啊。”他拍了拍额头苦笑道。几杯茶过后，他

坦言目前也不敢配置太多周期股， 只挑了很少

的几只煤炭与工程机械类股票。同时，主要配置

一些估值较低、可能有安全边际的行业，如部分

银行股。此外，还比较多地关注了一些食品饮料

板块和其他必需消费品、安防等行业。

谨慎的心理部分除了来自于对后市的恐惧

不安之外，也与经济下行背景下“黑天鹅”事件

频频爆发有关。今年药业、食品饮料行业就出现

了数起此类事件，让他颇为费神。 不过，他也表

示，

A

股市场里国企背景的公司还让人放心一

些， 因为往往地方政府不会放任这些公司因危

机而垮台。 “民企就没这种优势了。 在我的朋友

里面有关注港股市场的，今年就‘地雷’爆响了

数个。 ”

谈到后市时，他表示，宏观策略很难一以贯

之。“往往在几年中一直都表现出很强指导意义

的策略研究， 突然在某一年的市场中完全失效

了，因为市场风格变得太快，以往的逻辑一下就

走不通了。 所以，对于后市的预测，姑且信一半

弃一半。总体而言，现在业内不少人士预测国内

经济可能在

2013

年中期才能见底，在此背景下，

股市短期内还是看不到什么希望， 大家甚至都

不敢去想像了。 ”

“以前我还挺喜欢这个行业的，现在也渐渐

觉得乏味了

,

主要是这几年好像看不到什么希

望。 ”这位基金经理无奈地说道。 在他的朋友圈

子里，有转战

PE

行业发达了的，有厌倦行业压力

而回炉读博士进学校当了老师的。“当老师后他

很开心， 说也没那么累， 平常还能自己做做投

资。 ”说起这个，仍身在圈内的这位基金经理不

由非常感慨。

自己高明还是行情给力 价值投资陷迷茫

第二杯其实喝的是咖啡。 同

样在浦东， 在一家落地玻璃窗外

点缀着绿荫丛的星巴克里， 记者

如约与一位同样入行已有较长时

间的基金经理见面， 他点的是热

拿铁。 此时，正是

9

月

6

日收市后的

傍晚时分。

“今年的熊市和

2008

年时还有

些不同，那一次在

4

万亿投下去之

下，股市迅速就开始反转，而现在

很难看到这样的情景再现。 我们

前一阵在北方一些城市调研时，

当地的钢铁等产能过剩都很严

重，而且产品质量都不高，属于技

术含量比较低的粗钢， 这样的产

品其实没什么竞争力， 但是去产

能的过程却很缓慢， 因为对当地

的

GDP

和就业影响太大了。 我想

主要是基于这种比较低迷的经济

形势，使

A

股目前看不到有转机的

希望，我们也真的很迷茫。 ”这位

基金经理说道。

“老是这样跌啊跌啊，心情真

的很差啊。 从投资总监到我们，再

到研究员，都打不起精神来。 有时

候管投研的头儿会比较急躁，我

选的股票他还要干涉， 他自己神

经绷得很紧， 弄得我们也不开

心。 ”他聊得比较随意，苦闷也溢

于言表。 “研究员那一块，以前他

们一周总要打几个电话和上市公

司、卖方聊聊的，最近一个多月大

家也懒得沟通了，问了也没用！ 对

方心情也不好。 ”

他略有所思地话锋一转 ，

“不过， 这几年的跌跌不休也把

一些基金经理的真实水平给亮

出底牌来了。 没经过市场这样的

摧残与考验，一些人根本搞不清

楚到底是自己高明还是行情给

力。 有的基金经理职位调整，由

投资转去做策略研究，实际上就

是被公司冷藏了，有的则直接解

聘了。 ”

“我不知道你自己有没有做

一些投资， 投资真的是一件比较

复杂的、系统性的工程，”他郑重

其事地说道，“从宏观到行业，从

公司财务到管理层、发展远景，还

有估值等等， 要研究的事情可复

杂了。 许多人都在说价值投资，实

际上有些手法是否称得上价值投

资还令人怀疑， 再要么有人光这

么说却不这么做。 ”

他感叹道：“最早一批的基金

经理基本已经离开这个市场了，

这个行业里有很多还未成熟的新

人，而且，从某种程度上来说，公

募基金的一些繁冗的约束制度也

难以留住一些最优秀的人才。 ”

也许是感慨太多，或者是压

抑的心情可以一吐为快， 他喝

完了整整超大一杯的拿铁。聊天

结束时，这位基金经理忍不住提

醒道： 在没有丰富经验的情况

下，老百姓不要把全部资产投入

到风险太大的股市里，或者应该

控制在其涨跌对生活质量不会

产生太大影响的比例上。 有意

思的是，谈起自己的理财，他从

去年开始就一直在买银行理财

产品。
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