
冉凌浩：投资纳指进入较佳时机

本报实习记者 黄丽

阿里巴巴在纽交所成功上市，中国新首富也应运而生。

近几年，科技行业的造富运动轰轰烈烈，但是大多数人依然与财富无缘。 作为中国投资者，怎样分享全球科技创新带来的巨大红利？ 继标普 500基金后，面对科技创新潮的兴起，大成基金适时推出了纳斯达克 100指数QDII基金，这只基金的目标跟踪指数为纳斯达克 100指数，它代表着全球科技创新的最新状况。

已有QDII指数基金成功管理经验的基金经理冉凌浩表示，未来3年将是美国经济高速发展的黄金时期，根据当前的普遍预期，美国GDP将达到3%左右的增幅，而纳斯达克100指数的表现也将受益于经济的稳健增长。

纳指长期表现良好

中国证券报：现在美国经济并未出现明显好转，为什么大成要在这个时候发行纳斯达克100指数QDII基金？

冉凌浩：美国纳斯达克是代表美国新经济甚至全球新经济的一个市场，而纳斯达克100指数又代表了纳斯达克规模最大的100家公司，包括微软、苹果、谷歌、特斯拉等在内。 我们希望投资者通过这样的基金，能参与投资全球科技创新的领头羊。

纳斯达克市场与美国宏观经济息息相关。 根据我们的统计，纳斯达克100指数具有非常明显的顺宏观周期特性———在宏观经济较好的情况下，纳指持续上涨；在经济衰退的期间，也就是1990年、2001年及2008年，纳指都出现了超过 30%的下跌 。

美国的经济周期相对较长，一般在 10年左右。 美国分别于1990年、2001年及2008年各经历了一次衰退期。 最新的一轮经济周期从2009年开始，之后美国经济逐渐复苏，或在未来3年达到巅峰期。 根据彭博数据，研究机构普遍预计，未来3年美国GDP将有 2 .8%-3%左右的增速，这将是一个高速的增长时期。 在此前提下，根据我们的估算 ，届时企业盈利也将会有较好的增长水平 。 纳斯达克100指数的走势取决于指数成份股盈利的走势，而指数成份股盈利的变化与美国乃至全球宏观经济又密切相关。 根据统计，在整个经济周期内每 1个百分点的美国GDP增长率基本对应4个百分点的纳斯达克 100指数盈利增长，而在经济上行周期内所推动的指数盈利增长更多。

另外，从目前纳斯达克100指数的估值水平来看，2014年动态PE数值是17 .94倍，长期的历史平均数据是18倍，现在的估值还是处于平均且合理的区间内，并没有被高估。 如果将时间拉得更长一些，根据我们的统计，几个主流指数中，纳斯达克 100指数的表现相对更佳。 即使经历了1999年和 2010年科技股泡沫破裂、股指狂跌的一段时间，纳斯达克100指数过去20年的收益率仍高达 928%，年化收益率大概在12%左右，而同时期恒生指数和上证综指的收益率约为 5%。 所以，从长期收益来看，美国市场仍是较好的投资标的。 我们在这个时候发行纳斯达克100指数QDII基金，也是顺应市场，给投资者提供一种投资选择。

有信心赢得市场青睐

中国证券报：我注意到，你管理的另外一只标普500等权重指数基金也是QDII，它与纳斯达克100指数QDII基金有何区别？

冉凌浩：标普500指数和美国经济也有很强的相关性，应视为全面反映美国市场的指数之一。 而大成标普500等权重指数基金所跟踪的标普500等权重指数和标普500指数有一定的区别。 在标普 500指数中，大盘股和中盘股都占有较大比例，同时也含有少量的小盘股，这样能够全面表征美国宏观经济。 按照历史经验，在经济顺周期期间，中小公司的盈利增速会相对更快，因此中小盘股的股票表现会相对更好一些 。

而纳斯达克100指数和标普 500指数的区别在于，纳斯达克指数被誉为“新经济摇篮” ，涵盖的主要为 IT及创新类个股 ，也包括一些医药 、消费行业的高成长性股票，没有金融股 ；标普指数包括的股票更多，涵盖的范围更广，包括十个行业。 也就是说，纳斯达克100指数更青睐科技型公司，标普500指数更反映美国整体经济前景。

大成已有的标普 500指数QDII基金的标的指数是标普500等权重指数。 它与市值权重编制的标普500指数不同，采用等权重指数编制方法 ，赋予每个指数成份股相同的权重，即500家公司每个公司的权重都是0 .2%。 标普 500等权重指数特点是小市值公司占比相对较高。

中国证券报：现在市场上已经有了几只类似的纳斯达克 100指数基金，大成的这只基金与其他同类型的产品又有什么不同？

冉凌浩：从市场规模来看 ，现在中国市场上的纳斯达克100指数QDII基金总规模相对较小 ，说明投资者对纳斯达克 100指数及其投资优势还不太了解 ，也说明存在有待拓展的市场空间。 我们这次将与各销售渠道紧密合作，积极与投资者互动交流 。

大成基金具有多年的QDII基金管理经验，大成标普500等权重指数QDII基金成立以来一直平稳运作，还因此获得了今年的“2013年度金基金最佳海外投资回报奖” 。 所以，我们有信心赢得市场青睐。

看好美股长期投资价值

中国证券报：近期美国股市震荡剧烈，纳斯达克100指数自从 9月下旬以来一直下跌，10月 14日已经失守120日均线，10月17日下跌至 3765 .28点，近20日累积下跌幅度接近8%。 你怎么看美股未来的走势？

冉凌浩：美股的逻辑与A股不同，美股走势更多由企业盈利等基本面推动。 近期美股下跌我认为主要有以下几个原因：首先，美股今年前三季度涨幅较大，从技术面而言需要一次调整 ；其次， IMF10月8日发布了全球经济展望，下调了包括欧洲、日本、中国等在内的全球经济预期，其中上调了对美国的经济展望。 市场本来就担忧欧洲经济可能陷入不增长的困境，现在又下调全球经济预期，肯定会对美国股市产生影响，部分投资者选择先卖出再说是很自然的事情。 但是，从数据来看，过往美国股市几次调整，幅度达10%左右就接近尾声，所以这一次调整的下探空间已经不小，不过从时间上来看，调整可能还会持续一段时间。

我们认为这次美股调整是正常的，有利于奠定明年全年增长的根基。 因为这次不是美国经济自身存在什么问题 ，因为各项数据都不错，目前美国企业盈利状况也还保持稳健。 即使不加息的承诺将在明年到期，短期会对美股表现造成一定影响 ，但从长期来看 ，加息的前半段时间对经济有比较好的促进作用 ，因为通常经济好才会加息，而经济好，企业盈利自然也比较好，企业盈利增速好对股票的正面影响远远大于贴现率上涨带来的影响，所以长期来看，加息不会对股市的整体表现有太大的负面影响。

中国证券报：现在美元比较强势，会不会对第三季度的企业盈利造成一定的影响进而拖累纳指？

冉凌浩：对于这个问题，我们要看每一个经济周期美元强弱的驱动力是什么。 1997年至 2001年的这个大周期，经济好，美元涨，股市也持续上涨。 这个阶段是微软、英特尔等高科技技术输出的强势时期，贸易顺差数据很好，美元强势对出口就没有太大影响。 2003年至2007年这个周期，经济好，美元跌，因为那段时间美国房地产市场上涨厉害 ，带动了消费，从而拉动了进口，汇率就出现了下跌 。

而现在这一轮美元上涨的主要驱动力可以说是科技创新以及油气革命 。 长期以来，美国一直保持世界领先的强大创新能力，不仅在自然科学的原始创新领域成果斐然，而且在信息技术 、生物技术等众多高技术领域开发研制出大量新产品。 本轮经济周期内，美国继续保持最强大的科技创新能力，同时大量领先科技在经济活动中得以有效运用 ，推动了经济增长，例如苹果、谷歌、高通、 facebook、特斯拉等。 另外，在页岩油气技术革命的推动下，美国成为世界第一大天然气资源国和生产国。 美国国内天然气价格已经大幅下降，国内石油自给率达到72%，远高于10年前的50%。 美国是世界最大的能源消费国，本国石油和天然气产量的大幅提高，使得进口油气数量大幅降低，为经济增长提供了强劲动力。

所以长期来看，美元的汇率是看涨的。 但事实上，美元的强弱和股市并没有必然联系。

其实，在越成熟的市场，指数的发展越好，因为在成熟市场中靠主动选股来打败市场是很难的。 根据我们观察，主动型共同基金的平均业绩不如被动基金。 尤其我们投的不是中概股 ，而是纯美股。 作为中国的基金管理公司去做调研其实是比较困难的，效果也不一定好，所以指数化投资更有利于控制风险。 巴菲特也说过，他以后90%的遗产会进行指数化投资，10%则投政府短债。 这也证明指数化投资是值得关注的。

至于美元对基金盈利的影响，我认为现在中国出口数据基本稳定 ，长期来看，人民币对美元的汇率波动不会太大，对基金的盈利影响也有限。

简历

冉凌浩，英国曼彻斯特大学及中南财经政法大学双金融学硕士，具有11年证券从业经验，历任国信证券研究部研究员、大成基金管理有限公司金融工程师、境外市场研究员及基金经理助理，并于2011年 8月起担任大成标普500等权重指数基金的基金经理，并即将出任纳斯达克500指数基金的基金经理。 其任职大成标普500等权重指数基金基金经理期间，基金总收益率为64 .23%，年化收益率为17 .38%，2013年收益率为27 .26%。

fund

基金面对面

8

FUND�WEEKLY

基金周报

金

牛

2014

年

10

月

20

日 星期一

责编：鲁孝年 美编：尹 建

冉凌浩，英国曼彻斯特大学及中南财经政法大学双金融学硕士，具

有

11

年证券从业经验，历任国信证券研究部研究员、大成基金管理有限

公司金融工程师、境外市场研究员及基金经理助理，并于

2011

年

8

月起

担任大成标普

500

等权重指数基金的基金经理， 并即将出任纳斯达克

500

指数基金的基金经理。 其任职大成标普

500

等权重指数基金的基金

经理期间，基金总收益率为

64.23%

，年化收益率为

17.38%

，

2013

年收益

率为

27.26%

。

冉凌浩：投资纳指进入较佳时机

□

本报实习记者 黄丽

阿里巴巴在纽交所成功上市，中国新首富也应运而生。

近几年，科技行业的造富运动轰轰烈烈，但是大多数人依然与财富

无缘。 作为中国投资者，怎样分享全球科技创新带来的巨大红利？ 继标

普

500

基金后，面对科技创新潮的兴起，大成基金适时推出了纳斯达克

100

指数

QDII

基金，这只基金的目标跟踪指数为纳斯达克

100

指数，它代

表着全球科技创新的最新状况。

已有

QDII

指数基金成功管理经验的基金经理冉凌浩表示，未来

3

年

将是美国经济高速发展的黄金时期，根据当前的普遍预期，美国

GDP

将

达到

3%

左右的增幅， 而纳斯达克

100

指数的表现也将受益于经济的稳

健增长。

纳指长期表现良好

中国证券报： 现在美

国经济并未出现明显好

转， 为什么大成要在这个

时候发行纳斯达克

100

指

数

QDII

基金？

冉凌浩： 美国纳斯达

克是代表美国新经济甚至

全球新经济的一个市场，

而纳斯达克100指数又代

表了纳斯达克规模最大的

100家公司， 包括微软、苹

果、谷歌、特斯拉等在内。

我们希望投资者通过这样

的基金， 能参与投资全球

科技创新的领头羊。

纳斯达克市场与美国

宏观经济息息相关。 根据

我们的统计，纳斯达克100

指数具有非常明显的顺宏

观周期特性———在宏观经

济较好的情况下， 纳指持

续上涨； 在经济衰退的期

间，也就是1990年、2001年

及2008年， 纳指都出现了

超过30%的下跌。

美国的经济周期相对

较长，一般在10年左右。 美

国分别于1990年、2001年

及2008年各经历了一次衰

退期。 最新的一轮经济周

期从2009年开始， 之后美

国经济逐渐复苏， 或在未

来3年达到巅峰期。 根据彭

博数据， 研究机构普遍预

计，未来3年美国GDP将有

2.8%-3%左右的增速，这

将是一个高速的增长时

期。 在此前提下，根据我们

的估算， 届时企业盈利也

将会有较好的增长水平。

纳斯达克100指数的走势

取决于指数成份股盈利的

走势， 而指数成份股盈利

的变化与美国乃至全球宏

观经济又密切相关。 根据

统计， 在整个经济周期内

每1个百分点的美国GDP

增长率基本对应4个百分

点的纳斯达克100指数盈

利增长， 而在经济上行周

期内所推动的指数盈利增

长更多。

另外，从目前纳斯达克

100指数的估值水平来看，

2014 年 动 态 PE 数 值 是

17.94倍， 长期的历史平均

数据是18倍， 现在的估值

还是处于平均且合理的区

间内，并没有被高估。 如果

将时间拉得更长一些，根据

我们的统计，几个主流指数

中，纳斯达克100指数的表

现相对更佳。 即使经历了

1999年和2010年科技股泡

沫破裂、股指狂跌的一段时

间，纳斯达克100指数过去

20 年 的 收 益 率 仍 高 达

928%， 年化收益率大概在

12%左右，而同时期恒生指

数和上证综指的收益率约

为5%。所以，从长期收益来

看，美国市场仍是较好的投

资标的。我们在这个时候发
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冉凌浩： 标普500指

数和美国经济也有很强

的相关性，应视为全面反

映美国市场的指数之一。

而大成标普500等权重指

数基金所跟踪的标普500

等权重指数和标普500指

数有一定的区别。 在标普

500指数中， 大盘股和中

盘股都占有较大比例，同

时也含有少量的小盘股，

这样能够全面表征美国

宏观经济。 按照历史经

验， 在经济顺周期期间，

中小公司的盈利增速会

相对更快，因此中小盘股

的股票表现会相对更好

一些。

而纳斯达克100指数

和标普500指数的区别在

于， 纳斯达克指数被誉为

“新经济摇篮” ， 涵盖的

主要为 IT及创新类个股，

也包括一些医药、 消费行

业的高成长性股票， 没有

金融股； 标普指数包括的

股票更多， 涵盖的范围更

广， 包括十个行业。 也就

是说， 纳斯达克100指数

更青睐科技型公司， 标普

500指数更反映美国整体

经济前景。

大成已有的标普500

指数QDII基金的标的指数

是标普500等权重指数。它

与市值权重编制的标普

500指数不同，采用等权重

指数编制方法， 赋予每个

指数成份股相同的权重，

即500家公司每个公司的

权重都是0.2%。标普500等

权重指数特点是小市值公

司占比相对较高。
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场上已经有了几只类似的
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型的产品又有什么不同？

冉凌浩： 从市场规模

来看， 现在中国市场上的

纳斯达克100指数QDII基

金总规模相对较小， 说明

投资者对纳斯达克100指

数及其投资优势还不太了

解， 也说明存在有待拓展

的市场空间。 我们这次将

与各销售渠道紧密合作，

积极与投资者互动交流。

大成基金具有多年的
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作， 还因此获得了今年的
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中国证券报：近期美国股市震荡剧烈，纳

斯达克
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你怎么看美股未来的走势？

冉凌浩：美股的逻辑与A股不同，美股走

势更多由企业盈利等基本面推动。 近期美股

下跌我认为主要有以下几个原因：首先，美股

今年前三季度涨幅较大， 从技术面而言需要

一次调整； 其次，IMF10月8日发布了全球经

济展望，下调了包括欧洲、日本、中国等在内

的全球经济预期， 其中上调了对美国的经济

展望。 市场本来就担忧欧洲经济可能陷入不

增长的困境，现在又下调全球经济预期，肯定

会对美国股市产生影响， 部分投资者选择先

卖出再说是很自然的事情。 但是， 从数据来

看，过往美国股市几次调整，幅度达10%左右

就接近尾声， 所以这一次调整的下探空间已

经不小，不过从时间上来看，调整可能还会持

续一段时间。

我们认为这次美股调整是正常的， 有利

于奠定明年全年增长的根基。 因为这次不是

美国经济自身存在什么问题， 因为各项数据

都不错， 目前美国企业盈利状况也还保持稳

健。即使不加息的承诺将在明年到期，短期会

对美股表现造成一定影响，但从长期来看，加

息的前半段时间对经济有比较好的促进作

用，因为通常经济好才会加息，而经济好，企

业盈利自然也比较好， 企业盈利增速好对股

票的正面影响远远大于贴现率上涨带来的影

响，所以长期来看，加息不会对股市的整体表

现有太大的负面影响。

中国证券报：现在美元比较强势，会不会

对第三季度的企业盈利造成一定的影响进而

拖累纳指？

冉凌浩：对于这个问题，我们要看每一个

经济周期美元强弱的驱动力是什么。 1997年

至2001年的这个大周期，经济好，美元涨，股

市也持续上涨。这个阶段是微软、英特尔等高

科技技术输出的强势时期， 贸易顺差数据很

好，美元强势对出口就没有太大影响。2003年

至2007年这个周期，经济好，美元跌，因为那

段时间美国房地产市场上涨厉害， 带动了消

费，从而拉动了进口，汇率就出现了下跌。

而现在这一轮美元上涨的主要驱动力可

以说是科技创新以及油气革命。 长期以来，美

国一直保持世界领先的强大创新能力，不仅在

自然科学的原始创新领域成果斐然，而且在信

息技术、生物技术等众多高技术领域开发研制

出大量新产品。 本轮经济周期内，美国继续保

持最强大的科技创新能力，同时大量领先科技

在经济活动中得以有效运用， 推动了经济增

长，例如苹果、谷歌、高通、facebook、特斯拉

等。 另外，在页岩油气技术革命的推动下，美国

成为世界第一大天然气资源国和生产国。 美国

国内天然气价格已经大幅下降，国内石油自给

率达到72%，远高于10年前的50%。 美国是世

界最大的能源消费国，本国石油和天然气产量

的大幅提高， 使得进口油气数量大幅降低，为

经济增长提供了强劲动力。

所以长期来看，美元的汇率是看涨的。但

事实上，美元的强弱和股市并没有必然联系。

其实， 在越成熟的市场， 指数的发展越

好， 因为在成熟市场中靠主动选股来打败市

场是很难的。根据我们观察，主动型共同基金

的平均业绩不如被动基金。 尤其我们投的不

是中概股，而是纯美股。作为中国的基金管理

公司去做调研其实是比较困难的， 效果也不

一定好，所以指数化投资更有利于控制风险。

巴菲特也说过， 他以后90%的遗产会进行指

数化投资，10%则投政府短债。 这也证明指数

化投资是值得关注的。

至于美元对基金盈利的影响， 我认为现

在中国出口数据基本稳定，长期来看，人民币

对美元的汇率波动不会太大， 对基金的盈利

影响也有限。


