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（16基金人物）探访外资资管新势力系列

先锋领航集团浦彦：

传承创始人精神 更好服务中国投资者

本报记者 吴娟娟

在资管圈，先锋领航集团是一个特别的存在。 这家美国管理规模最大的公募基金公司，总部不在纽约、芝加哥等金融重镇，而在宾西法尼亚州东南部的费城。

业内有人说，先锋领航集团的员工似乎有着某种共同气质，在人群中你一眼就能看出谁来自这家公司。

在先锋领航集团董事总经理、中国区投资管理部主管浦彦看来，共同气质的背后是共同的使命感———“从投资者根本利益出发，公平对待所有人，致力于为投资者提供实现投资成功的最佳机会。 ” 约翰·博格在创立公司之初便明确了这一使命，经他言传身教，在一个个先锋领航人身上打下烙印。

公募海域的领航者

在《共 同 基 金 常 识 》 一 书 中 ， 已 故 的 共 同 基 金 先 驱 ， 先 锋 领 航 集 团 创 始 人 约 翰·博 格 谈 到 先 锋 领 航 集 团（英 文 名 称 Vanguard ） 这 一 名 称 的 来 源 时 说 ：“当 我 准 备 设 立 公 司 时 ， 我 接 触 到 了 这 本《大 英 帝 国 的 海 军 成 就 ——— 1789 到 1817 》 。 这 本 书 有 一 章 讲 述 了 在 1789 年 的 尼 罗 河 战 争 中 ， 大 英 帝 国 打 破 拿 破 仑 舰 队 的 故 事 。 当 我 读 到 纳 尔 逊 勋 爵 在 他 的 旗 舰 先 锋 号 甲 板 上 向 全 体 船 员 宣 布 胜 利 消 息 时 ， 我 立 马 就 知 道 我 已 经 找 到 了 公 司 的 名 字 ， 即‘先 锋 领 航 投 资 管 理 公 司 ’ ， 并 于 1974 年 9 月 26 日 开 始 运 营 。 如 同 在 拿 破 仑 战 争 中 纳 尔 逊 的 舰 队 占 领 了 大 片 海 域 一 样 ， 我 希 望 我 们 这 个 新 的 舰 队 可 以 控 制 共 同 基 金 的 海 域 。 ”

先锋领航集团是美国公募基金领域的先驱，更有业内人士认为它引领了美国的指数投资时代。

在先锋领航集团工作了 16年的浦彦介绍，1975年先锋领航集团启动了史上首只指数基金，基于标准普尔 500股票价格指数的第一指数投资信托基金，如今的领航500指数。 这只基金诞生十年之后，才出现竞争者。 在这只指数基金孤独存在的十年间 ，它一直遭遇行业冷眼。 当时还鲜有人愿意投资一只高度分散的基金，并以获得市场平均收益作为目标。

如今指数投资成为潮流 。 2019年，美国股票基金中被动基金已经超越了主动管理型基金规模。 行业在快速发展 ，作为行业的先驱，先锋领航集团虽然在产品设计 、销售模式等方面不断推陈出新，但是公司的文化却一以贯之，一直坚守使命，成立40多年来鲜有漂移。

这是怎么做到的 ？

如今大家都知道先锋领航集团的特殊所有者结构。 浦彦介绍，它是由基金持有人持有的，投资者在购买基金后，成为公司的拥有者。 通过这种所有权设计，公司避免了“一仆侍二主” 的矛盾。 对于其他基金公司而言，股东利益和持有人利益并不能时时保持一致。 当股东利益和持有人利益出现矛盾时，持有人的利益可能受到损害。 先锋领航集团特殊的所有权设计避免了这一矛盾。

除了在所有权上保证“持有人优先” ，先锋领航集团的使命体现在公司日常经营上。 浦彦举例说，先锋领航集团旗下的一只基金曾经拒绝了很大的一笔钱。

“因为这笔钱足够大，如果它进来，基金要产生的交易费用非常高，而这笔交易费用会体现在基金净值里，基金净值会下降。 不管是现有的投资者还是新的投资者，都会受到影响。 公司向新的投资者提出一些替代方案，例如 ，建议投资者分几次进入 ，以降低每次交易所产生的交易费用。 不过，双方未达成一致，公司最终决定拒绝这笔钱进入。 ”

浦 彦 认 为 ， 公 司 使 命 明 确 ， 基 金 经 理 做 决 策 时 就 有 明 确 的 指 引 。 部 分 公 司 对 基 金 经 理 的 考 核 与 基 金 经 理 管 理 规 模 挂 钩 ， 在 这 种 考 核 标 准 下 ， 基 金 经 理 的 投 资 会 倾 向 于 追 求 短 期 业 绩 ， 而 这 种 考 核 标 准 也 会 影 响 基 金 与 渠 道 打 交 道 的 方 式 。 她 表 示 ， 先 锋 领 航 集 团 的 使 命 非 常 明 确 ， 一 直 就 是 从 投 资 者 根 本 利 益 出 发 ， 公 平 对 待 所 有 人 ， 并 致 力 于 为 投 资 者 提 供 实 现 投 资 成 功 的 最 佳 机 会 。 这 种 使 命 从 未 改 变 ， 基 金 经 理 在 决 策 时 只 需 时 时 以 此 为 目 标 ， 决 策 的 不 确 定 性 就 大 为 降 低 。

“至今，先锋领航集团依然遵循约翰·博格当初创立公司时的使命。 尽管2019年约翰·博格离开了我们，但是这种使命还是时时刻刻都在提醒着我们，让我们去帮助每一个投资者实现他们的投资目标，以最低的成本向他们提供最好的产品和投顾服务。 ” 她表示 。

如今，先锋领航集团的使命越来越被投资者接受 。

先锋领航旗下有一只宽基ETF，规模达到千亿美元以上。 这只 ETF在另一家公司发行跟踪同一指数的ETF十多年以后才出现。 指数投资行业常常有先发效应 。 一般来说，第一家发行跟踪某宽基指数的 ETF常常能够抢占主要的市场份额 ，后来者生存机会渺茫。 浦彦介绍 ，这只ETF发行时间虽然晚了另一家公司十多年，不过这只指数容量够大，而且先锋领航集团向投资者收取的费率更低，并常年保持很小的跟踪误差 。 这些因素使得这只ETF后来居上，赢得了可观的市场份额。

浦彦认为被动指数基金向投资者提供beta，无论是在平时还是在近期这样市场高度波动时候 ，都需要力求准确跟踪指数，让投资者放心。

ETF不当“替罪羊”

每到市场剧烈波动时，ETF总会成为众矢之的。

进入3月以来，美国股票市场数次熔断，89岁的投资老将沃伦·巴菲特亦直呼“从未见过这样的场面” 。 市场波动加大，流动性枯竭，有人将矛头指向 ETF。 他们认为，ETF风行在一定程度上助推了市场追涨杀跌的风气，从而加大了市场波动 。

浦彦认为，ETF不应该成为“替罪羊” ，理性看待近期市场出现的流动性才能解决问题。

她说，最近流动性出现问题的ETF以固定收益 ETF为主，而固定收益ETF问题背后有三大原因 。

以债券ETF为例，她说，第一，债券是柜台交易的。 一般来说，柜台交易产品流动性不及交易所交易产品。 新冠肺炎疫情冲击下，投资者担心部分公司的经营情况，部分债券的流动性变差；第二，债券 ETF是一篮子的债券组成的产品，篮子里面的债券流动性不好，ETF价格下跌。 此外，ETF在二级市场的供给和需求关系在特殊市场情形下，需求降低 ，ETF的价格也会下跌；第三，ETF价格具有前瞻性。 ETF做市商在买入ETF前会预估“明天能够以什么样的价格卖出去 ” 。 做市商对市场风险的预估重新反映到 ETF价格上。 近期债券 ETF的价格显著波动，而浦彦认为，正是因为 ETF具有价格发现前瞻性，所以ETF的价格有时会先于净值，或者以比净值幅度更大的幅度波动 。

市场波动考验基金公司的流动性管理能力。 浦彦认为，极端时刻流动性管理非常重要，不过更多的流动性管理工夫在平时。 产品设计时，要提前考虑到流动性承压的时刻 ，配置相应比例的流动性好的产品。 此外，基金公司要了解产品的投资者。 如果产品以机构投资者为主，产品的集中度较高 ，基金公司要对市场波动做出预判，并与投资者充分沟通 。

浦彦认为，在美联储超常规的“支持政策” 下 ，债券市场的流动性问题已经有所缓解 。 她说：“美联储针对市场流动性做出了有效的应对措施。 这次的支持性政策比2008年的支持性政策力度更大。 例如，2008年美联储的救市计划不包括买公司债、企业债，这次美联储开启了公司债购买计划。 ”

不过，她认为另一重流动性风险需要引起充分重视。 目前新冠肺炎疫情在全球爆发，美国相当一部分投资机构启动了在家办公。 尽管多数机构技术系统支持在家办公，但不可否认的是，在家办公可能会出现下单失误、下单指令无法实施等“操作风险” ，而操作风险也有可能带来流动性风险。

永远的老师

被巴菲特称为对美国投资者做出了“实际的贡献 ” 的约翰·博格，是先锋领航集团的精神领袖 。

“我在先锋领航美国工作时经常和约翰·博格交流 。 当我们认识的时候，他已经快80岁了。 他声音非常洪亮，我们隔着走廊都能够听见他的声音 。 我觉得他是我永远的老师。 当初我加入公司时，还只是一个很小的交易员，但他还是不厌其烦地向我解释基金组合再平衡的理念和方法。 后来，公司在中国的业务增加了，有时候我会带我的客户去见他，他也仍会耐心地向我的客户表达他关于指数投资的见解。 ” 浦彦这样介绍约翰·博格对她的影响 。

浦 彦 说 她 印 象 中 的 约 翰·博 格 精 力 充 沛 ， 非 常 热 爱 他 的 投 资 事 业 。 “每 一 个 概 念 他 都 愿 意 花 很 长 时 间 来 跟 别 人 讲 解 。 我 觉 得 如 果 不 是 出 于 热 爱 ， 没 有 人 会 一 遍 又 一 遍 重 复 地 解 释 这 些 名 词 。 ” 她 认 为 约 翰·博 格 坚 信 他 所 坚 持 的 投 资 理 念 ， 并 热 切 地 向 别 人 解 释 和 传 播 他 的 理 念 ，“希 望 将 来 有 很 多 投 资 者 能 够 追 随 他 ， 能 够 传 承 他 的 理 念 ” 。

浦彦认为，约翰·博格的热情感染着先锋领航的人。

在浦彦印象中，80多岁的约翰·博格每天都去公司食堂，自己买很简单的午饭 ，一边吃饭一边与来往的员工打招呼。 “你经常会看见他在公司与新员工聊天。 ” 他的影响一直在。

在《共同基金常识》一书中，约翰·博格写道，在更崇尚复杂化的今天，简单化才是最佳投资策略的基础 。 浦彦亦认可这一观点。 从投资者根本利益出发，公平对待所有人，并致力于为投资者提供实现投资成功的最佳机会，是先锋领航集团驰骋资管世界40余年的基本原则，或也将引领其在中国市场开疆拓土的征程 。

浦彦，先锋领航集团董事总经理、中国区投资管理部主管，负责组建和领导先锋领航集团中国区投资团队，为中国区客户提供投资解决方案。

公募海域的领航者

在《共同基金常识》一书中，已

故的共同基金先驱，先锋领航集团创

始人约翰·博格谈到先锋领航集团

（英文名称Vanguard） 这一名称的

来源时说：“当我准备设立公司时，

我接触到了这本 《大英帝国的海军

成就———1789到1817》。这本书有一

章讲述了在1789年的尼罗河战争

中， 大英帝国打破拿破仑舰队的故

事。当我读到纳尔逊勋爵在他的旗舰

先锋号甲板上向全体船员宣布胜利

消息时，我立马就知道我已经找到了

公司的名字，即‘先锋领航投资管理

公司’ ， 并于1974年9月26日开始运

营。如同在拿破仑战争中纳尔逊的舰

队占领了大片海域一样，我希望我们

这个新的舰队可以控制共同基金的

海域。 ”

先锋领航集团是美国公募基金

领域的先驱，更有业内人士认为它引

领了美国的指数投资时代。

在先锋领航集团工作了16年的

浦彦介绍，1975年先锋领航集团启动

了史上首只指数基金，基于标准普尔

500股票价格指数的第一指数投资信

托基金，如今的领航500指数。 这只基

金诞生十年之后，才出现竞争者。 在

这只指数基金孤独存在的十年间，它

一直遭遇行业冷眼。 当时还鲜有人愿

意投资一只高度分散的基金，并以获

得市场平均收益作为目标。

如今指数投资成为潮流。 2019

年，美国股票基金中被动基金已经超

越了主动管理型基金规模。 行业在快

速发展，作为行业的先驱，先锋领航

集团虽然在产品设计、销售模式等方

面不断推陈出新，但是公司的文化却

一以贯之，一直坚守使命，成立40多

年来鲜有漂移。

这是怎么做到的？

如今大家都知道先锋领航集团的

特殊所有者结构。 浦彦介绍，它是由

基金持有人持有的，投资者在购买基

金后，成为公司的拥有者。 通过这种

所有权设计，公司避免了“一仆侍二

主” 的矛盾。对于其他基金公司而言，

股东利益和持有人利益并不能时时

保持一致。 当股东利益和持有人利益

出现矛盾时，持有人的利益可能受到

损害。 先锋领航集团特殊的所有权设

计避免了这一矛盾。

除了在所有权上保证“持有人优

先” ， 先锋领航集团的使命体现在公

司日常经营上。 浦彦举例说，先锋领

航集团旗下的一只基金曾经拒绝了

很大的一笔钱。

“因为这笔钱足够大， 如果它进

来， 基金要产生的交易费用非常高，

而这笔交易费用会体现在基金净值

里，基金净值会下降。 不管是现有的

投资者还是新的投资者，都会受到影

响。 公司向新的投资者提出一些替代

方案，例如，建议投资者分几次进入，

以降低每次交易所产生的交易费用。

不过，双方未达成一致，公司最终决

定拒绝这笔钱进入。 ”

浦彦认为，公司使命明确，基金

经理做决策时就有明确的指引。 部

分公司对基金经理的考核与基金经

理管理规模挂钩， 在这种考核标准

下， 基金经理的投资会倾向于追求

短期业绩， 而这种考核标准也会影

响基金与渠道打交道的方式。 她表

示，先锋领航集团的使命非常明确，

一直就是从投资者根本利益出发，

公平对待所有人， 并致力于为投资

者提供实现投资成功的最佳机会。

这种使命从未改变， 基金经理在决

策时只需时时以此为目标， 决策的

不确定性就大为降低。

“至今， 先锋领航集团依然遵循

约翰·博格当初创立公司时的使命。

尽管2019年约翰·博格离开了我们，

但是这种使命还是时时刻刻都在提

醒着我们，让我们去帮助每一个投资

者实现他们的投资目标，以最低的成

本向他们提供最好的产品和投顾服

务。 ” 她表示。

如今，先锋领航集团的使命越来

越被投资者接受。

先锋领航旗下有一只宽基ETF，

规模达到千亿美元以上。 这只ETF在

另一家公司发行跟踪同一指数的ETF

十多年以后才出现。 指数投资行业常

常有先发效应。 一般来说，第一家发

行跟踪某宽基指数的ETF常常能够抢

占主要的市场份额，后来者生存机会

渺茫。 浦彦介绍， 这只ETF发行时间

虽然晚了另一家公司十多年，不过这

只指数容量够大，而且先锋领航集团

向投资者收取的费率更低，并常年保

持很小的跟踪误差。 这些因素使得这

只ETF后来居上， 赢得了可观的市场

份额。

浦彦认为被动指数基金向投资者

提供beta，无论是在平时还是在近期

这样市场高度波动时候，都需要力求

准确跟踪指数，让投资者放心。
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先锋领航集团浦彦：

传承创始人精神 更好服务中国投资者

□本报记者 吴娟娟
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永远的老师

被巴菲特称为对美国投资者

做出了“实际的贡献” 的约翰·博

格，是先锋领航集团的精神领袖。

“我在先锋领航美国工作时

经常和约翰·博格交流。 当我们认

识的时候，他已经快80岁了。 他声

音非常洪亮，我们隔着走廊都能够

听见他的声音。我觉得他是我永远

的老师。 当初我加入公司时，还只

是一个很小的交易员，但他还是不

厌其烦地向我解释基金组合再平

衡的理念和方法。 后来，公司在中

国的业务增加了，有时候我会带我

的客户去见他，他也仍会耐心地向

我的客户表达他关于指数投资的

见解。 ” 浦彦这样介绍约翰·博格

对她的影响。

浦彦说她印象中的约翰·博

格精力充沛， 非常热爱他的投资

事业。 “每一个概念他都愿意花

很长时间来跟别人讲解。 我觉得

如果不是出于热爱， 没有人会一

遍又一遍重复地解释这些名

词。 ” 她认为约翰·博格坚信他所

坚持的投资理念， 并热切地向别

人解释和传播他的理念，“希望将

来有很多投资者能够追随他，能

够传承他的理念” 。

浦彦认为， 约翰·博格的热情

感染着先锋领航的人。

在浦彦印象中，80多岁的约

翰·博格每天都去公司食堂， 自己

买很简单的午饭，一边吃饭一边与

来往的员工打招呼。“你经常会看

见他在公司与新员工聊天。 ” 他的

影响一直在。

在《共同基金常识》一书中，

约翰·博格写道， 在更崇尚复杂化

的今天，简单化才是最佳投资策略

的基础。 浦彦亦认可这一观点。 从

投资者根本利益出发，公平对待所

有人，并致力于为投资者提供实现

投资成功的最佳机会，是先锋领航

集团驰骋资管世界40余年的基本

原则，或也将引领其在中国市场开

疆拓土的征程。

ETF不当“替罪羊”

每到市场剧烈波动时，ETF总

会成为众矢之的。

进入3月以来， 美国股票市场

数次熔断，89岁的投资老将沃伦·

巴菲特亦直呼 “从未见过这样的

场面” 。 市场波动加大，流动性枯

竭，有人将矛头指向ETF。 他们认

为，ETF风行在一定程度上助推了

市场追涨杀跌的风气，从而加大了

市场波动。

浦彦认为，ETF不应该成为

“替罪羊” ， 理性看待近期市场出

现的流动性才能解决问题。

她说，最近流动性出现问题的

ETF以固定收益ETF为主，而固定

收益ETF问题背后有三大原因。

以债券ETF为例，她说，第一，

债券是柜台交易的。 一般来说，柜

台交易产品流动性不及交易所交

易产品。 新冠肺炎疫情冲击下，投

资者担心部分公司的经营情况，部

分债券的流动性变差；第二，债券

ETF是一篮子的债券组成的产品，

篮子里面的债券流动性不好，ETF

价格下跌。 此外，ETF在二级市场

的供给和需求关系在特殊市场情

形下， 需求降低，ETF的价格也会

下跌；第三，ETF价格具有前瞻性。

ETF做市商在买入ETF前会预估

“明天能够以什么样的价格卖出

去” 。 做市商对市场风险的预估重

新反映到ETF价格上。 近期债券

ETF的价格显著波动， 而浦彦认

为，正是因为ETF具有价格发现前

瞻性，所以ETF的价格有时会先于

净值，或者以比净值幅度更大的幅

度波动。

市场波动考验基金公司的流

动性管理能力。 浦彦认为，极端时

刻流动性管理非常重要，不过更多

的流动性管理工夫在平时。产品设

计时，要提前考虑到流动性承压的

时刻，配置相应比例的流动性好的

产品。 此外，基金公司要了解产品

的投资者。如果产品以机构投资者

为主，产品的集中度较高，基金公

司要对市场波动做出预判，并与投

资者充分沟通。

浦彦认为，在美联储超常规的

“支持政策” 下，债券市场的流动

性问题已经有所缓解。 她说：“美

联储针对市场流动性做出了有效

的应对措施。这次的支持性政策比

2008年的支持性政策力度更大。

例如，2008年美联储的救市计划

不包括买公司债、企业债，这次美

联储开启了公司债购买计划。 ”

不过，她认为另一重流动性风

险需要引起充分重视。目前新冠肺

炎疫情在全球爆发，美国相当一部

分投资机构启动了在家办公。尽管

多数机构技术系统支持在家办公，

但不可否认的是，在家办公可能会

出现下单失误、下单指令无法实施

等“操作风险” ，而操作风险也有

可能带来流动性风险。

在资管圈， 先锋领航集团是一个

特别的存在。 这家美国管理规模最大

的公募基金公司，总部不在纽约、芝加

哥等金融重镇， 而在宾西法尼亚州东

南部的费城。

业内有人说， 先锋领航集团的员

工似乎有着某种共同气质， 在人群中

你一眼就能看出谁来自这家公司。

在先锋领航集团董事总经理、中

国区投资管理部主管浦彦看来， 共同

气质的背后是共同的使命感———“从

投资者根本利益出发， 公平对待所有

人， 致力于为投资者提供实现投资成

功的最佳机会。 ” 约翰·博格在创立公

司之初便明确了这一使命， 经他言传

身教， 在一个个先锋领航人身上打下

烙印。


