
收益率将随资金利率上扬走高
———访华安现金富利基金经理项廷锋

□记者 徐国杰 上海报道

货币市场基金发展渐入高潮， 已成立的
基金规模屡创新高，目前又有华宝兴业、鹏华、
嘉实等基金公司扎堆发行货币市场基金，包括
上投摩根在内的不少公司对货币市场基金也

心仪已久。而华安基金公司旗下的现金富利基
金最新数字表明，其规模已经超过了340亿，这
又是一个历史新数据。但目前市场对于货币市
场基金的规范运作，收益率波动等颇多疑问和
关注，带着投资者关心的这些问题，记者采访
了华安现金富利基金经理项廷锋。

记者：从各家基金公司的操作能力，产品
特点上看，货币市场基金是最雷同的产品，那
么在银行系基金即将启动， 货币市场基金是
其首发重点的背景下， 货币市场基金是否面
临着重新洗牌的局面？

项廷锋：由于市场发展的限制，在目前阶
段许多共同基金产品在设计上或实际运作都

是雷同的，但既然是在市场中运作，差异肯定
是有的， 只是货币市场基金这种差异在量上
会小一些。 源于这种影响，源于竞争，完全市
场化运作的货币市场基金出现分化是必然

的。 银行的介入可能加剧竞争，但由其引发重
新洗牌则不尽然， 事实上现在货币市场基金
在运作已有所差异了。

记者： 近期货币市场基金的另一个热点

是收益。 现在有一个普遍的观点认为货币市
场基金的收益将回落， 您对今年货币市场基
金的预期收益走向有何看法？

项廷锋：中长期而言，决定货币市场基金
收益率走势的是货币市场利率的变化趋势，
正是在这个意义， 个人认为货币市场基金收
益率将随中国资金利率的上扬而趋势性走

高。 短期而言，货币市场基金的收益率走势可
能受制了管理人的操作，事实上，确保基金收
益稳定也是管理人最重要的工作目标之一。

记者：你对今年的利率走向如何判断？
项廷锋： 温总理的政府工作报告明确将

今年的CPI控制在4%的水平，基于目前的利率
水平，个人认为今年升息仍是大概率事件。 个
人观点中国后期将追求中性的利率政策，这
也是我基于物价走势形成中国步入加息周期

判断的重要原因。 至于货币市场利率，从二季
度起温和上扬概率较大。

记者： 那你您认为今年货币市场基金将
会达到一个什么样的规模？

项廷锋： 这个问题我很难做出准确的回
答， 不过， 货币市场基金相对于货币市场而
言，可能存在一个最佳规模。 但中国的货币市
场和货币市场基金在未来均存在着巨大的发

展空间，目前正处在不断的发展壮大中。 考虑
到交易费用等因素，只要运作稳健、规范，现
阶段货币市场基金规模可能还是越大越好。
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股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

嘉实基金牵手德意志银行

国内最大合资基金公司即将诞生
□记者 鑫平 北京报道

国内领先的基金管理公司之一嘉实基金

管理有限公司与德意志银行下属的德意志资

产管理公司今天在京共同宣布成立合资基金

管理公司，双方举行了隆重的合资签约仪式。
嘉实基金总裁赵学军博士与德意志资产管理

（亚洲）总裁（日本除外），兼全球执行委员会
成员蔡秉华先生分别代表双方在合资协议上

签字， 该协议的签署意味着嘉实将成为国内
资产管理规模最大的合资基金管理公司。 同
时还意味着， 国内强势基金公司在谋求与全
球强势资产管理机构合资的发展道路上取得

了重大实质性突破。
据悉，德意志资产管理公司将先持有嘉实

少数股份，并具有增持股份达到目前政策所允
许上限（49%）的优先权。 此次股份变动在得到
相关政府部门的审核批准后将正式生效。

对于德意志资产管理公司参股嘉实 ，嘉
实基金董事长王忠民先生表示：“我们一直认

为国际化是嘉实发展中很重要的战略之一 。
在过去的几年中，嘉实一直在寻求更广泛、更
深入的国际合作。 经过长时间、审慎地研究，
通过双方共同的努力， 德意志资产管理公司
成功参股嘉实， 嘉实将成为国内综合实力最
强的合资基金管理公司之一。 ”

“在这个过程中，我们与德意志资产管理
公司的团队进行了非常深入的接触和互访，特
别是对其欧洲的零售业务印象颇深，例如德意
志资产管理公司旗下子公司‘DWS’，在标准
普尔的基金奖项中连续第11年获得“德国最佳
共同基金公司”的荣誉。 ”王忠民先生说。

德意志资产管理公司全球总裁、兼德意
志银行全球执行委员会成员潘楷文先生说 ：
“与嘉实基金的合作为我们提供了一个进入
全球最大、发展最快的金融服务市场的机会，
进一步提升了我们服务全球客户的能力 ，并
能为他们提供更丰富、更强大的产品选择。嘉
实基金是一家成熟并享有良好市场声誉的基

金管理公司，通过与嘉实携手进入中国市场，

我们感到非常兴奋。 ”
德意志资产管理公司（亚洲）区总裁（日

本除外） 蔡秉华先生表示：“嘉实与德意志资
产管理公司的合作将为双方创造出令人瞩目

的发展机遇。 ”
嘉实基金管理有限公司成立于 1999年 3

月， 是中国证监会批准成立的首批十家基

金管理公司之一，并第一批获得全国社保基
金投资管理人资格。 截至 2004年 12月 31日，
嘉实基金管理着两只封闭式基金、六只开放
式基金以及社保基金投资组合，其中共同基
金规模为186亿， 在总共47家获准开业的基
金公司中排第5位，管理资产总规模超过 300
亿元，位居业内前列。

德意志银行的资产总值约 8490亿欧元，
共雇有65700名员工，在全球74个国家提供金
融服务。 德意志银行目前是国内领先的外资
银行之一。 德意志银行的投资银行、证券、衍
生工具 、银行交易服务 、资产管理及私人财
富管理服务 ，居全球领先地位 ，并在德国和

部分欧洲大陆国家拥有重要的私人和商业银

行业务。
德意志资产管理公司是德意志银行的全

球性资产管理子公司， 旗下管理的资产总计

5360亿欧元（截至 2004年 12月 31日）。 在规模
以及投资产品的质量和广度、 资产管理专业
知识以及客户服务方面， 德意志资产管理公
司都是一家全球领先的投资管理机构。

开放式基金表现动态监测
计算截至日期： 2005年 3月 9日

序
号

基金代码 基金名称
单位净
值 （元）

累计净
值

日净值
涨跌幅

今年以来
净值
增长率

排序

（一）偏股型基金
1 161606 融通行业景气 0.985 0.985 0.61% 2.82% 45
2 180001 银华优势企业 1.0718 1.2418 0.54% 7.96% 3
3 260101 景顺长城优选股票 1.1493 1.2293 0.49% 7.21% 6
4 260104 景顺长城内需增长 1.096 1.096 0.46% 7.24% 5
5 121002 中融景气行业 0.9917 0.9917 0.45% 4.46% 27
6 160603 鹏华普天收益 1.055 1.170 0.38% 5.61% 12
7 213001 宝盈鸿利收益 0.9259 1.0559 0.31% 2.50% 48
8 100020 富国天益价值 1.1083 1.1483 0.31% 8.63% 2
9 510001 海富通精选 1.0927 1.2327 0.28% 6.10% 9
10 162202 湘财合丰周期 1.0405 1.2255 0.27% 6.40% 8
11 110002 易方达策略成长 1.143 1.203 0.26% 9.27% 1
12 206001 鹏华行业成长 0.8915 0.9515 0.25% 5.30% 17
13 290002 泰信先行策略 0.9725 0.9725 0.24% 3.24% 41
14 162204 湘财荷银行业精选 1.0428 1.0428 0.23% 5.46% 15
15 040001 华安创新 0.988 1.118 0.20% 3.89% 32
16 160605 鹏华中国 50 0.998 0.998 0.20% 4.83% 24
17 162102 金鹰中小盘精选 0.9692 0.9692 0.20% 2.75% 47
18 020003 国泰金龙行业精选 1.024 1.056 0.20% 5.13% 20
19 202001 南方稳健成长 1.1011 1.2761 0.16% 7.27% 4
20 070001 嘉实成长收益 1.0955 1.2455 0.16% 5.26% 18
21 090004 大成精选增值 1.0435 1.0435 0.15% 4.27% 30
22 510081 长盛动态精选 0.9961 0.9961 0.15% 3.45% 39
23 217005 招商先锋 1.0341 1.0341 0.12% 4.97% 22
24 070003 嘉实理财稳健 1.052 1.127 0.10% 3.75% 35
25 050001 博时价值增长 1.123 1.271 0.09% 4.47% 26
26 070002 嘉实理财增长 1.159 1.290 0.09% 5.75% 11
27 310308 申万巴黎盛利精选 0.9877 0.9877 0.05% 3.60% 36
28 162201 湘财合丰成长 1.0745 1.2145 0.05% 5.78% 10
29 160105 南方积极配置 1.0319 1.0319 0.04% 4.89% 23
30 090003 大成蓝筹稳健 1.0052 1.0152 0.02% 3.22% 42
31 070006 嘉实服务增值行业 0.964 0.964 0.00% 3.21% 43
32 080001 长盛成长价值 1.032 1.198 0.00% 5.20% 19
33 217001 招商股票 1.0546 1.1696 0.00% 3.81% 33
34 110005 易方达积极成长 1.0544 1.0544 -0.06% 5.43% 16
35 320001 诺安平衡 1.0403 1.0703 -0.08% 5.55% 14
36 240001 华宝宝康消费品 1.1406 1.2106 -0.09% 6.84% 7
37 020001 国泰金鹰增长 1.051 1.121 -0.10% 3.44% 40
38 519996 长信银利精选 1.0070 1.0070 -0.10% -- --
39 160505 博时主题行业 1.0519 1.0519 -0.10% -- --
40 090001 大成价值增长 1.0121 1.2221 -0.11% 3.48% 38
41 398001 国联优质成长 1.0114 1.0114 -0.11% 4.15% 31
42 580001 东吴嘉禾优势精选 1.0089 1.0089 -0.11% -- --
43 240005 华宝兴业多策略 1.0156 1.0156 -0.12% 4.98% 21
44 350002 天治品质优选 1.0176 1.0176 -0.15% -- --
45 210001 金鹰成份优选 0.9425 1.0325 -0.19% 3.48% 37
46 161601 融通新蓝筹 0.9911 1.1761 -0.19% 3.78% 34
47 000011 华夏大盘精选 1.026 1.026 -0.19% 2.29% 49
48 151001 银河银联稳健 0.9568 1.0218 -0.22% 1.12% 51
49 163801 中银中国 1.0007 1.0007 -0.22% -- --
50 050004 博时精选股票 1.0456 1.0456 -0.22% 4.31% 29
51 233001 巨田基础行业 0.9782 0.9782 -0.22% 4.73% 25
52 360001 光大保德信量化核心 0.9721 0.9721 -0.26% 2.79% 46
53 375010 上投摩根中国优势 1.0472 1.0472 -0.27% 5.55% 13
54 161605 融通蓝筹成长 0.975 1.085 -0.31% 3.17% 44
55 162203 湘财合丰稳定 1.0260 1.1160 -0.39% 4.35% 28
56 000001 华夏成长 1.022 1.142 -0.39% 0.89% 52
57 020005 国泰金马稳健回报 0.980 0.980 -0.51% 1.55% 50

（二）股债平衡型基金
1 270002 广发稳健增长 1.0957 1.0957 0.78% 10.13% 1
2 270001 广发聚富 1.0659 1.1859 0.37% 8.90% 3
3 260103 景顺长城动力平衡 1.0823 1.1623 0.32% 4.85% 5
4 510003 海富通收益增长 0.979 0.979 0.20% 3.60% 10
5 200001 长城久恒 1.040 1.100 0.19% 8.90% 2
6 217002 招商平衡 1.0205 1.1305 0.11% 4.10% 8
7 257010 国联安德盛小盘 0.940 0.940 0.11% 0.53% 15
8 002001 华夏回报 1.022 1.141 0.00% 4.71% 7
9 110001 易方达平稳增长 1.176 1.326 0.00% 5.28% 4
10 400001 东方龙混合型 1.0177 1.0177 -0.03% 1.61% 12
11 288001 中信经典配置 0.9911 0.9911 -0.04% 4.83% 6
12 255010 国联安德盛稳健 0.982 1.042 -0.10% 1.03% 13
13 150103 银河银泰理财分红 0.9378 0.9378 -0.31% 3.04% 11
14 240002 华宝宝康灵活配置 1.0481 1.1381 -0.31% 4.06% 9
15 100016 富国动态平衡 1.0175 1.0975 -0.38% 0.80% 14

（三）偏债型基金
1 040004 华安宝利配置 1.052 1.052 0.48% 4.99% 1
2 310318 申万巴黎盛利配置 1.0079 1.0079 0.10% -- --
3 121001 中融融华 0.9999 1.0999 0.03% 3.24% 2
4 151002 银河银联收益 0.9783 1.0083 0.01% 2.24% 5
5 340001 兴业可转债 0.9985 0.9985 -0.05% 2.94% 4
6 202101 南方宝元 1.0568 1.1188 -0.08% 2.97% 3
7 350001 天治财富增长 0.9708 0.9708 -0.11% 0.96% 6

（四）债券型基金
1 160602 鹏华普天债券 0.955 1.010 0.42% 5.29% 1
2 090002 大成债券 1.0293 1.0943 0.32% 4.57% 2
3 161603 融通债券 1.023 1.064 0.20% 3.75% 3
4 217003 招商债券 1.0322 1.0472 0.17% 3.09% 4
5 260102 景顺长城恒丰债券 1.0334 1.0334 0.08% 1.44% 8
6 100018 富国天利增长债券 0.9934 1.0034 0.07% 2.86% 5
7 240003 华宝宝康债券 1.0349 1.0849 0.01% 1.94% 6
8 070005 嘉实理财债券 0.944 0.944 0.00% 1.29% 10
9 020002 国泰金龙债券 0.977 1.007 0.00% 1.14% 11
10 001001 华夏债券 1.003 1.033 0.00% 1.52% 7
11 510080 长盛中信全债 1.0120 1.0580 -0.19% 1.42% 9

（五）保本型基金
1 202201 南方避险增值 1.0337 1.0737 0.11% 2.78% 1
2 161902 天同保本 1.0117 1.0247 0.02% 1.78% 2
3 180002 银华保本增值 1.0028 1.0028 0.01% 0.68% 4
4 020006 国泰金象保本 1.013 1.013 -0.10% 1.00% 3
5 070007 嘉实浦安保本 1.012 1.012 -0.10% -- --

（六）指数型基金
1 180003 银华道琼斯 88 1.0538 1.0538 0.33% 8.32% 1
2 161604 融通深证 100 0.859 1.019 0.12% 5.53% 2
3 200002 长城久泰 300 0.9524 0.9524 -0.12% 4.89% 3
4 040002 华安上证 180 0.922 1.042 -0.22% 3.48% 5
5 519180 天同上证 180 0.8920 0.9420 -0.29% 2.72% 6
6 050002 博时裕富 A200 0.944 0.994 -0.32% 4.31% 4
7 110003 易方达上证 50 0.8954 0.8954 -0.72% 2.10% 7
8 510050 华夏上证 50ETF 0.869 0.869 -0.80% -- --

（七）货币型基金

序
号

基金代码 基金名称
万份基
金单位
收益

七日年
化收益
率

今年以来
净值
增长率

排序

1 040003 华安现金富利 0.90922 3.058% 0.592% 3
2 050003 博时现金收益 1.1800 3.142% 0.575% 6
3 217004 招商现金增值 0.9988 3.247% 0.585% 5
4 290001 泰信天天收益 0.9641 3.214% 0.566% 7
5 202301 南方现金增利 0.90921 3.205% 0.593% 2
6 519999 长信利息收益 1.5392 3.216% 0.598% 1
7 003003 华夏现金增利 1.0010 3.412% 0.587% 4
8 320002 诺安货币 1.24584 3.091% 0.561% 8
9 150005 银河银富 0.6452 3.166% 0.557% 9
10 510005 海富通货币市场 0.6586 3.011% -- --
11 110006 易方达货币市场 1.0778 3.217% -- --
12 180008 银华货币市场 A级 0.7399 2.485% -- --
13 180009 银华货币市场 B级 0.8041 2.704% -- --

书书书

基金代码 基金名称 单位净值 累计净值 增长线值
050001 博时价值增长

                                  1. 123 1. 271 1. 016
510003 海富通收益增长 0. 979 0. 979 0. 92
基金代码 基金名称 单位净值 累计净值 动态资产保障线
350001 天治财富增长

                                  0. 9708 0. 9708 0. 9417
基金代码 基金名称 单位净值 累计净值 还原后份额净值

                                  510050 50ETF 0. 869 0. 869 1. 029

 注：“每万份基金单位收益”包含自上次公告截止日之次日起（或成
立日）至本次公告截止日（含节假日）的每万份基金单位收益。
 注：50ETF已于 2005 年 2 月 4 日进行了基金份额折算，折算比例为
1. 18384087。还原后份额净值 =份额累计净值 ×折算比例，该净值可
反映投资者在认购期以 1. 00元购买 50ETF后的实际份额净值变动情
况。

短 评
尽管详细的协议我们尚不清楚，但“德意

志入股嘉实”毕竟已经是基本成型的事实。 可
以说，国内强势基金公司已经在合资的道路的
摸索上取得了重大的突破，这足以引起业界的
广泛关注。

记者曾听长江商学院的院长项兵教授很严

肃地提出一个问题，五年之后，国内许多主流行
业中的主流公司，有多少公司有足够的实力说自
己能生存下去？ 听起来有些危言耸听。 但笔者对
此却深有同感，相信作出合资决策的赵学军总裁
也有同感。

国门其实早已打开，差距也是明摆着的。 同

台竞争，真不知道我们有多少自信的资本。 只是
“基于对中国国情的深刻理解”，够吗？

生存也好，发展也好，对于未来，恐怕我们首
先需要的是一个更宽广的心胸，跳出小小的圈子，
更多地考虑“事业的未来”。 先不要想是“谁的”，先
活下来，先把蛋糕做大，难道不是最重要的吗？

当然，这需要勇气。 有人担心这是嘉实引
狼入室，记者以为虽难以立刻否定，但嘉实的
胸怀与勇气是令人佩服的。 我们希望嘉实能迅
速地学习、武装自己，我们更要祝愿嘉实人能
继续朝气蓬勃，保持争创世界一流资产管理机
构的信心与决心。

政协委员高度关注封闭式基金边缘化问题，
持有人、基金公司共同期盼———

早日摆脱边缘化困境
□记者 齐轶 北京报道

全国政协十届三次会议中，山东经济学
院教授郭松海委员提交了一份《纠正对封闭
式基金“边缘化”的倾向案》。他表示：封闭式
基金被“边缘化”的现象，损害了持有人的利
益，影响了基金市场的发展，应尽快采取措
施，纠正这一倾向。他的这一提案，在封闭式
基金持有人、基金管理公司中产生了强烈的
反响。 采访中，记者感觉到封闭式基金的机
构持有人对两会中，有代表就封闭式基金提
出保护持有人利益的议案倍感鼓舞。而基金
公司则表示将通过实际行动让封闭式基金

的持有人和社会消除误解。

持有人长期忍受

“边缘化”之痛

几乎所有的持有人都同意郭松海委员

“边缘化”的提法。 一位机构持有人表示，近
两年封闭式基金折价率屡创新高，流动性越
来越差， 相比开放式基金被热火朝天的宣
传，大张旗鼓销售的局面，郭松海委员比喻
为“边缘化”，正是切中要害。

该持有人分析，“边缘化” 有封闭式基金
本身机制的原因： 比如封闭式基金定价除了
考虑目前的基金净值外， 还要考虑二级市场
对封闭式基金的供需、 封闭式基金资产变现
时的冲击成本等。 目前封闭式基金中大量套
牢着保险公司，供给方集中且力量强大。 但基
金目前持有的都是核心的绩优蓝筹， 以目前
证券投资基金的规模， 变现的冲击成本应该
不会很大。 如果单是因为本身的机制问题，封
闭式基金的折价怎么也不应该超过20%。

“目前整体平均折价30%以上的现状，必
然还有其他的原因。 ”该持有人称，目前市场
上存在不少对封闭式基金不规范运作的猜

疑。比如：让封闭式基金交学费，为开放式基
金培养基金经理；封闭式基金的交易佣金不
是用于购买高质量的研究服务，而是用来激
励券商为开放式基金销售等等。这些猜疑让
投资人丧失了投资封闭式基金的信心，其二
级市场的大幅折价也就在情理之中。 “我们
公司已经明确规定，如果发现哪家公司管理
的封闭式基金向开放式基金输送利益，将全
部赎回在该公司投资的开放式基金，将该公
司管理的基金列为禁止投资对象。 ”面对封
闭式基金的边缘化，相关保险公司做出了强
烈的表态。

纠正“边缘化”
已成当务之急

就郭松海委员建议“完善基金的监管机
制，明确基金发起人法律地位，设立持有人
代表机构”，被采访的相关机构持有人表示：
2004年6月1日生效的《中华人民共和国证券
投资基金法》中，已经没有对基金发起人的
描述，也没有赋予持有人组织常设“代表机
构”，监督基金日常投资运作的权利。郭松海
委员所建议的“持有人代表机构”，比较类似
国外公司型基金中的基金董事会，接受基金
持有人的委托，负责对基金的投资运作进行
日常监管， 在国外的基金规范运作方面，发
挥了巨大的作用，确实值得国内的基金行业
借鉴。

而对郭松海委员 “考虑合理变更封闭
式基金的会计核算方法”的建议，基金公司

的相关会计人员表示： 相关报道可能不是
很准确。如果说“用封闭式基金长期投资的
‘可收回金额’计价来确定基金净值 ”还好
理解，但“用基金净值作为封闭式基金长期
投资的‘可收回金额 ’计价标准 ”就不是很
说得通。“因为目前没有看到提案的正式全
文，还不好评论。 ”该会计人员非常坦率地
告诉记者。

对于“改进基金管理费提取方式，应该
与绩效挂钩”的建议，所有的基金持有人，包
括开放式基金的持有人都热烈响应。某财务
公司的投资人员表示：虽然这几年基金公司
对管理费的收取有所变通，比如华夏、博时
在通海高科迟迟不能上市的状况下，停止收
取该部分的管理费用；博时的价值增长基金
契约中明确规定“在基金单位资产净值低于
价值增长线期间，基金管理人将暂停收取基
金管理费”， 但绝大多数基金还是固定收费
制度，与基金的经营业绩不成正比，体现不
出优胜劣汰。特别是封闭式基金持有人不能
从基金公司将资产赎回，不能让业绩差的基
金公司无钱可管，封闭式基金管理费与绩效
挂钩就尤其显得必要。

保险公司作为封闭式基金的主要持

有人之一 ，传闻一直在酝酿发起召开持有
人大会 ，将部分封闭式基金强制转为开放
式基金。

面对关于 “封闭式基金转为开放式基
金”的建议，一些 2006年后就有封闭式基金
到期的公司，对“封转开”的问题已经无需遮
遮掩掩，采访中，许多基金公司表示，正在设
计适合的开放式产品，争取尽快实现相关封
闭式基金的转开放，以保护封闭式基金持有
人的利益，维护基金公司的形象和声誉。

基金经理面对面

混合型基金也是稳定收益投资品种
——访湘财荷银风险预算基金基金经理梁钧

□记者 关山 北京报道

湘财荷银风险预算基金已经在大江南北

热销半月有余，该基金负责债券投资的基金经
理梁钧更是马不停蹄地奔波于各个投资报告

会的现场，为投资人解疑答惑，记者如约在下
午见到他的时候，忙碌了一天的他立刻又打起
了精神。

“我现在平均每天工作10-12小时，如果不
是发基金， 我会把更多的精力投入到研究中，
主要研究宏观经济、货币政策动向、债券运行
趋势和新的债券盈利模式，同时我还要关注股
票市场、商品期货市场和国际外汇市场，最多
的是研究债券运行趋势和新的债券盈利模

式。 ” 有理科背景、博士专攻债券和资产证券
化，在国内债券市场历练五年有余的梁钧做起
现在的工作可谓游刃有余，“湘财荷银给我们
提供了国际化的投资研究平台，我们的每一个
基金经理、研究员都受益于此。 ”

近期债市的飙升是价值回归

基金经理要时刻关注相关市场的风云

变幻，还要能够分析市场变化的深层原因并
把握其中的投资机会，曾经管理过几百亿债
券资产的梁钧也不例外 ，对于 2005年开年的

债市就出现的令众多的市场参与者颇感欣

慰的飙升行情 ，梁钧有自己的见解 ，他认为
“债市的飙升实际上是债市价值的回归 ，形
成此轮升势的主要原因是债券经过 2003年
和 2004年两年的深幅下跌 ，收益率恢复到相
对合理的水平，已符合银行和保险资金的配
置需求；债券市场由于季节性因素和外汇资
金的持续流入 ，资金面相当宽松 ；消费物价
指数由于去年食品等涨价因素的无法持续

而出现下降等因素。 ”

三年期以下债券更具投资价值

具体到在债市价值回归中显现出的具有

投资价值债券品种，梁钧认为，三年期以下的
债券品种可以作为参考对象，主要原因是目前
的债券市场没有反映国家有可能出台的进一

步宏观紧缩政策，例如可能进一步提高存款准
备金率和提高利率等。

在鸡年的下半年，梁钧博士认为中长期债
券将比较具有投资价值，主要是因为宏观经济
和消费物价指数在2004年都到达高点，未来两
年我国经济将实现软着陆， 加息幅度是有限
的，如果出台进一步的加息政策和债券市场的
较大幅度调整，都将提供债券市场良好的建仓
机会。

混合型基金也能够获得稳定收益

面对众多的人民币理财产品和货币市场

基金、混合型基金，投资人有点“乱花渐欲迷人
眼”。 对此，梁钧博士分析，投资人购买非股票
型基金的目的，就是为了在不承担过高风险的
前提下获得稳定收益， 人民币理财产品期限
短，可供选品种多，但购买起点高，比较适合短
期大额投资；货币市场基金流动性强，年预期
收益为2.8%-3.5%，更多适合小额分散投资；混
合型基金老百姓了解较少，但是根据业绩比较
基准测算的年预期收益率可以达到 5%-10%，
适合于那些具有低风险承受能力，有期望获得
超额稳定收益的投资人进行投资。

梁钧博士还以正在热销的湘财荷银风险预

算基金为例，向记者解释为什么说混合型基金也
是能够获得稳定收益的投资品种，在风险预算基
金中，债券的投资比例可以达到20%-70% ，梁钧
博士说，“我们在构建投资组合时会对金融债有
所侧重， 由于基金公司无须缴纳金融债的利息
税，金融债的流动性和收益率具备比较优势。 ”另
外，风险预算基金还可以分享股票市场和中长期
债券市场的上涨，获得更高的收益率，同时由于
采用风险预算技术可大大降低风险，从风险收益
比而言，风险预算基金将优于货币市场基金。

赵学军：要保持与扩大领先优势
□记者 鑫平

嘉实基金与德意志资产管理公司成功签

署合资协议为业界广为瞩目。 就广大读者关
心的问题， 嘉实基金管理公司总裁赵学军博
士以及德意志资产管理亚洲有限公司CEO
蔡秉华先生接受了本报记者的专访。

记者： 作为国内老十家基金管理公司之
一， 嘉实基金现在无论是管理资产规模还是
旗下基金业绩，均居业界前列，属于强势基金
管理公司。而我们注意到，国内不少强势基金
管理公司在合资谈判的道路上并不顺利。 请
问，强势公司合资谈判的难点在哪，嘉实是如
何克服困难迈出这关键一步的？

赵学军： 这首先要感谢股东的宽容和支
持。在嘉实成立以来的六年时间里，嘉实成为
业内成长最快的基金管理公司之一， 其重要
原因就是我们获得了来自股东的宽容、 理解
和持续的支持。目前，我们已经成长为国内领
先的基金公司之一， 未来怎么继续保持这种
领先地位， 或者能更进一步， 成为一个最好
的、一流的资产管理机构，是我们一直在研究
的重要课题。 我们选择走合资的道路。

记者：能否透露一下，德意志资产管理公

司准备持有公司多少股份？ 是定向增资还是
从现有股东手中购买？

赵学军： 对不起 ， 由于有关规则的限
制，我们目前不方便透露太多细节。 但德意
志资产管理会在公司未来发展过程中发挥

重要作用。
记者： 公司合资后是否会出现双方公司

文化上的不协调或磨合成本较高的问题？
赵学军：通过合资，我们将把德意志资产

管理公司在成熟市场先进的投资管理技术与

嘉实对中国资本市场的深刻理解融合到一起，
不但能够帮助嘉实继续保持目前的领先地位，
而且将不断超越、扩大领先优势。 我们与德意
志资产管理公司在双方的经营理念上都有高

度的认同，这也是合资协议能顺利达成的重要
原因。

德意志资产管理公司参股嘉实后， 嘉实
将着重利用其强大的资讯平台和研究力量进

一步提升投资管理能力；同时，德意志资产管
理公司还将在强化公司管理职能方面扮演重

要角色， 以使嘉实顺应国际化潮流； 长期而
言，嘉实基金将在监管部门的许可下，利用德
意志资产管理公司全球产品研发能力向客户

提供更丰富、国际化的产品。

蔡秉华：这将是我们唯一平台
□记者 鑫平

记者：请问蔡先生，未来与嘉实的合资公
司会是德意志资产管理在中国拓展资产管理

业务的唯一平台吗？
蔡秉华：是，这将是我们在中国开展资产管

理业务的唯一平台。事实上，对于我们与嘉实的
合资，怎么强调我们的伙伴关系都不过分。这是
我们在中国市场作出的重要战略选择。

记者： 你们双方的合资接触与谈判进行
了多长时间？

蔡秉华： 从开始接触到中间的洽谈到今
天的正式签约， 只进行了9个月左右的时间。
但是，期间我们经过大量的互访交流，我们对
彼此已有了相当深入的了解与认同。 我为我

们双方的高效率工作感到由衷的高兴。
记者：你们在什么情况下会增持到49%？
蔡秉华：如果将来有股东要退出，或公司

股东认为我们德意志资产管理应该在公司发

挥更大的作用， 我们都会考虑增持嘉实基金
股权到政策允许的上限49%。

记者：合资以后，德意志资产管理是否会
派出高层管理人员，协助现有管理团队工作？

蔡秉华： 我们非常愿意给未来我们的合
资公司提供任何帮助与支持。 当然，如果赵博
士和他的管理团队有邀请， 我们也会在公司
的经营管理上给予协助， 甚至派出一些高级
管理人员到未来的合资公司工作。 但初期，我
们只会派出代表，加入合资公司董事会。 而在
开始的时候，这个代表很可能就是我。

声音


