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市场调整不休 静待市场回暖

主权财富基金继续观望
!

本报记者 李豫川 北京报道

全球知名财经咨询机构富迪讯公

司
$

月
%&

日发布的最新调查结果表明#

全球实力最强的数家主权财富基金

仍在等待市场触底$不会在此前进行

新的重大投资% 富迪讯全球首席执行

官查尔斯"沃特逊 &

!'()*+, -(.,/0

'

日前在接受中国证券报记者电话采

访时说!(我们发现$主权财富基金对

当前市场普遍采取很谨慎的态度$预

期今年晚些时候市场将呈现更好的

投资机会% 同时$它们认为当前最有

吸引力的投资市场是巴西)中国和中

美洲地区*西欧市场的投资机会也令

人注目
1

因为上市公司的市盈率和峰

值相比已跌落
234

以上$ 市场交易的

绝对市盈率最低不足
%353

倍% +

市场调整尚未结束

富迪讯对部分全球领先的主权

财富基金高管进行了一对一不具名

访谈% 目前全球各主权财富基金总资

产约达
6

万亿美元$其中
637

以上由本

次调查的受访机构持有% 富迪讯公司

称$尽管部分主权财富基金在过去
%8

个月里已做出了一些重大投资$同时

主权财富基金仍有意扩展其投资组

合$最新调查表明$它们正谨慎关注

当前的全球市场并等待深度价值投

资的最佳时机%

某主权财富基金高管表示 !,市

场尚未触底$ 奥巴马上台后的前
%33

天熊市可能会止跌反弹$但此前整个

金融体系和资本市场已接近崩溃的

边缘$调整尚需时日% -他说!,我们现

在非常谨慎% 我们相信今年晚些时候

市场会呈现更好的估值水平% 我们已

做好重新进行重大投资的准备...

但不在这几个月$因为我们确信价格

仍在持续下跌/ 当然$我们的目标资

产的估值比以前更有吸引力$但我们

认为它们将在
$339

年进一步下行并

可能于年末触底% -

由于其前期投资带来了巨额损

失$ 不少主权财富基金对进一步救助

财务困难的公司持谨慎态度% 新加坡

淡马锡控股公司此前刚刚披露其在

$338

年
:

月
:%

日至
%%

月
:;

日的
8

个月内

资产缩水
:%4

$ 该公司注资花旗集团

的损失更是超过
<;4

$
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何晶因此

黯然离职%

一位主权基金管理人士称 !,尽

管我们曾支持过受困银行募集资本$

我们不打算进行任何同类的后续投

资% 我们认为$真正的机会是投资那

些管理完善但股价却处于历史低点

的公司$而不是将资本大量投入经营

失败的公司% -

事实上$部分主权财富基金正在

减少对上市公司的投入$其中至少有

一家早在
%8

个月前就注意到市场过

剩的前期信号并采取了这一策略% 另

一位高管称公司治理和管理层的素

质亦是当前市场中非常重要的问题%

富迪讯公司在回复给本报记者

的邮件中称$ 有数位受访者指出$在

确定未来投资的,价值-时$股息的可

持续性和增长前景与资本增长前景

同等重要% 一位主权基金管理者表

示! ,对于我们而言$收益与增长同

等重要% 因此$股息支付的可持续性

是我们的分析重点之一% -

富迪讯公司称$

<;4

的受访者表

示他们目前对股票市场投资不是很

积极$ 但同时$ 也有
<;4

的受访者表

示$他们将在今年下半年大幅增加股

票投资%

主权基金更愿意小幅参股

富迪讯公司称$ 受访主权财富基

金无一例外地表示更喜欢通过资本注

入进行少数参股% 没有一家主权财富

基金表示有意或打算控制或管理被投

资的公司$ 这表明了它们的被动投资

风格% 多数受访机构重申自己无意在

投资组合企业内谋求董事会席位%

,我们对控制资产不感兴趣$-受

访机构之一称$,我们也不想要董事

会席位% 我们是传统的长期投资者-%

他说!,有人认为我们是主动投资者

或战略投资者$ 这是一个严重的误

解% 我们唯一的目标是在非常广泛的

资产和地域范围内进行投资以创造

长期价值% 如果对某项投资不满意$

我们会退出该项投资$而不是干预管

理层并试图带来改变% -

当前正在进行投资的主权财富

基金都很清楚一件事情000它们并

不谋求控制所投资公司的经营权% 主

权财富基金目前并不打算收购
%;;4

股权或多数股权$过去也不曾对此特

别感兴趣%

也有的主权基金指出$ 在当前的

市场状况下$ 债转股正在被越来越多

地视为有效进行投资的一个机会% 一

位主权基金高管称!,我们对设法通过

购买债务或采取某种形式的可转换工

具寻求低成本投资越来越感兴趣000

但我们这样做纯粹是为了创造价值$

而不是谋求任何形式的控制权% -

欧美市场投资价值初显

富迪讯公司在给本报记者的邮件

中称$多数受访主权财富基金证实$受

质)量双方面原因综合影响$亚洲和南

美是最有吸引力的两个地区$ 而墨西

哥和巴西则被认为是南美最有吸引力

的国家%也有几个受访者指出$北美和

西欧的估值水平显然最令人心动%

富迪讯公司一位分析师对记者

表示$他们的研究发现!与近期市场

峰值相比$北美地区和亚太地区当前

市盈率的折价程度最大$亚太地区公

司市盈率已从相对高点下落 &从
$6=%

倍下跌到
%:=$

倍'$但由于对该地区积

极基本面的持续信心 $ 市价依然较

,贵-*媒体娱乐)采矿和,钢铁及其他

金属-等行业类别在所有地域持续表

现出最大的,波峰到波谷-式下落%

富迪讯公司称 $ 尽管有数据显

示$亚洲是除北美外市盈率折扣最大

的两个地区之一$亚洲地区的实际市

盈率却是最高的$因此总体上它仍是

当前投资者最贵的选择%

多数受访主权基金证实$ 重新开

始大幅投资北美和西欧市场只是个时

间问题% 一位主权基金高管称!,欧洲

和美国显然存在一些极好的价值机

会% 很多优质公司在以前所未有的价

格进行交易% 我们确实开始在更成熟

的市场上发现了一些真正的价值% -

然而$主权财富基金重新进入该

市场的速度将会由于两个原因而减

缓!首先$由于担心持续的消极情绪

将推动股权投资市场下行$多数机构

的确会十分谨慎% 其次$对本地
>

本国

金融刺激方案的支持分流了部分主

权财富基金的资金来源%

该人士称 !,我们持有的部分可

支配现金已转向支持本地投资000

这意味着我们的国际投资活动已被

暂时搁置% 尽管我们基金的目标是完

全国际性的$由于我们正在等待全球

市场回稳$同时部分资金已被用于支

持各种本地经济刺激方案$我们正在

减缓海外投资% -

"

特稿

能否扩大基金经理资产配置权
!$%&'(')*+,&

晨星（中国） 梁锐汉

金融危机使许多基金老手都亏

损不小$ 在这样一个泥沙俱下的市

场里$ 你会看到不同的投资风格的

基金$价值型或成长型的*或者是不

同市场投向的$ 成熟市场还是新兴

市场的$ 都几乎毫不例外的出现大

幅亏损% 基金经理避免亏损的最好

方法可能是把资产都变为现金来规

避巨大的系统风险%

细看国际股票型类别中领先的

基金方阵$ 投资者会对现金头寸的

作用更加一目了然% 冠鹰海外基金

是
$;;8

年国际股票基金下跌幅度最

小的基金之一$跌幅不到
$%!

$超出

同类基金
$&

个百分点$ 基金的现金

头寸高达两位数% 第三大道国际价

值基金 &

?'@)A BC+0D+ E0.+)0(.@/0(*

F(*D+

' 的亏损也远低于同类基金$

即使在动用现金来购买一些经过大

跌出现的,便宜货-$基金的现金头

寸也超过了
%;!

%而
GHI JK/D.

国际

基金的基金经理表示最近更是把现

金头寸提升到
%6!

$

$;;8

年该基金

排在同类基金的前
&!

%

当然$拥有巨额的现金头寸并

不必然的保证基金的
;8

年损失就

相对较小$因为股票资产的影响举

足轻重% 一些几乎满仓的基金也相

对抗跌$当然在这种历史性全面下

跌的背景中辨别有多少基金是因

为现金资产抗跌是有意义的 % 但

是 $问题的蹊跷在于 !并不是所有

的基金经理都被授权可以把现金

头寸提到如此之高% 一直以来$基

金公司都鼓励甚至要求基金经理

进行满仓的投资% 那么$现在会是

一个时机来问!基金经理满仓投资

是一个最优选择吗1

两难的现金选择

虽然招募说明书会赋予基金经

理一些资产配置的空间$ 但绝大部

分基金经理都采取了满仓投资的策

略$缘由很简单!投资者希望他们那

样做$至少是绝大部分投资者%这里

的逻辑是$ 投资者决定持有哪一类

的资产$权益类或者固定收益类的$

还是另类投资的%另一方面$投资顾

问们认为资产配置是他们的责任$

基金经理对现金头寸的调整会使得

投资者资产配置复杂化%

当市场上升时$这种机制运作

良好$基金满仓投资$投资者赚钱$

只有很少的投资者能够真正理解

那些持有较高现金头寸基金经理

的谨慎而安然面对业绩的暂时落

后$当市场转冷时投资者便可以看

到谁是在裸泳$ 而从长期来看$基

金经理稳健的投资风格将赢得回

报% 但很遗憾$部分投资者却会因

为在市场上涨中看不到兴奋的回

报而选择卖出这些基金%

当股价下跌时$ 满仓投资策略

开始考验所有的基金经理$ 包括其

中已经发现经济或者市场问题的敏

锐基金经理%如果下跌严重$愤怒的

投资者可能诘问他们的基金经理!

为什么你不保护我的资产免受市场

下跌的侵蚀1最诚实的答案或是!投

资者不希望基金经理那样做% 从这

个角度上来思考! 需要在投资管理

中赋予基金经理更多关于市场走向

的判断力吗1

这个问题一直饱受市场争议 %

以鲁道夫2杨尼斯管理的
B).@/

国际

股票基和
B).@/

国际股票基金贰号来

看$很多年来$杨尼斯就一直警告全

球金融系统危险的,不平衡-3 他尤

其担心由美国超低利率水平引起的

过度借债和会计法则引起的利润虚

增% 到
$;;8

年年中他和另一位基金

经理理查德"佩尔把两只基金的现

金头寸提高到
%;!

$ 到了
%;

月份进

一步增加到
%8!

$ 杨尼斯表示目前

的现金头寸已降到
6!

的平均水平%

虽然如此$ 但从完美主义角度

看$杨尼斯也没能更高)更早地提高

现金头寸$来避开市场的深度下跌%

杨尼斯所持有的部分被认为具有安

全边际的股票也受到重创%

B).@/

国

际股票基金去年损失了
22!

$ 贰号

损失了
2;!

% 后者的业绩打败了

HJ!E "BL"

指数和
9;!

的国际大盘

平衡型基金$没有现金的,安全垫-

作用很难做到%

投资者才是最后“埋单人”

作为
B).@/

国际股票基金贰号的

持有人$晨星共同基金分析师格里

格"沃培尔赞成给予该基金经理现

金配置的自由权% 基金经理杨尼斯

和理查德"佩尔长期给持有人创造

了良好回报$而对宏观的预测成就

了他们投资的一部分% 冠鹰海外基

金也是如此$沃培尔已持有该基金

多年% 如果基金经理找不到足够的

公司来满足他们的投资标准$那么

我们宁愿他保留现金而不是用垃

圾填满%

但是$ 投资者也有理由反驳上

述例子并不支持可以整体上赋予基

金经理更多的资产配置权力% 简而

言之有三点!第一$上述基金经理如

此长的任期是一个相当例外的情

况$ 长期投资需要基金经理团队的

稳定%第二$沃培尔作为晨星的分析

师的情况也是特殊的% 因为工作原

因$ 他有广泛的机会去熟悉基金经

理$ 通过深入的研究来对基金经理

的投资策略成竹在胸% 绝大部分的

投资者都不会有这种,待遇-%第三$

在市场出现深幅下跌) 股票基金普

遍出现巨亏的背景下这样的言论很

容易找到生长的土壤$ 但在市场反

转时支持者可能突然倒戈%

这就是我们为什么提出这样的

问题! 应该赋予基金经理资产配置

更大的自由度吗1 到目前为止还没

有统一的答案%其中一点是$提议基

金经理有很强的资产配置能力来应

对市场走向$ 甚至会导致过多的择

时操作$与价值投资的理念不符%对

投资顾问而言$ 他们绝对反对把资

产配置权力放到基金经理手里$而

构建一个基金投资组合也远比购买

单个基金要稳妥%

即使要赋予基金经理更大的资

产配置权力也只能是相对的%例如$

对于那些找不到能够满足他们投资

标准的股票的基金$ 或者当他们确

信市场将出现下跌% 但要严格界定

这些自由度也非易事%

先锋集团
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迈克纳布

不要迷信自己的投资经验

!

本报记者 陈刚 纽约报道

现年
"#

岁的威廉"迈克纳布是美

国最大的基金公司之一先锋集团的首

席执行官%他日前撰文提醒投资者$不

要单纯地相信自己的经验而画地为

牢$ 虽然大家很难忘记
$%&'

年的惨痛

经历$ 但是目前投资者更需要的是冷

静和勇气%

迈克纳布毕业于美国常青藤学校

之一的达特茅斯学院$

()'*

年他加入

了先锋公司$

()'+

年被任命为产品开

发部门的助理副总裁%

$&&'

年$他出任

先锋集团的首席执行官%

投资更宜放长远

迈克纳布说$ 今天市场的许多投

资者是从
$&

世纪
'&

年代或
)&

年代开始

他们的个人投资生涯的%在这
$&

年里$

如果以标准普尔
"&&

指数衡量$美国股

市的平均年度回报率为
(+=)!

% 现在

看来是一个非常不同寻常的时期% 但

对那些经历短一些的投资者而言$其

投资经验完全不同% 比如说一个在
,&

岁进入市场的投资者$ 他从
$&&&

年开

始投资$ 在这几年里他会经历两个起

伏很大的牛市和熊市$ 虽然他的投资

经验只有
)

年%可是如果从
$&&&

年
(

月
(

日到
$&&'

年年底$ 市场的平均回报只

有
-,=*!

% 这是非常动荡的时期$金融

市场的表现令人失望% 那么对于他们

来讲$这就是股市的全部经历%

如果把眼光放的更长远一点$投

资者不应该总是指望上世纪
'&

)

)&

年

代的情况重现$ 也不要认为市场一直

会像去年那样一蹶不振% 如果从
()$+

年开始追溯美国股市的表现$ 市场的

回报率还是让人满足% 在过去的
'$

年

里$市场的年均回报率达到了
)=*!

%

迈克纳布认为$ 没有理由期望以

后的市场明显高于或者低于历史平均

水平% 从短期来看$市场的回报主要是

由投资者的信心来决定的% 但是从长

远来看$ 市场可以真实地反映企业成

长的过程%

金融危机的三个教训

迈克纳布在总结这次百年不遇的

金融危机的教训的时候提出来三条投

资格言%第一，充分认识风险，投资回报

大的同时也意味着很大的风险。他说$

投资者往往在盈利的时候过于乐观$忽

略风险%

$&&'

年$当危险和复杂的投资

策略集体失败的时候$市场再次重温了

这一教训% 不幸的是$这一教训很快就

会被遗忘在新一轮的投资热潮中$直到

新的泡沫破灭%虽然这个教训听起来并

不新鲜$但在现实中我们需要反复提醒

投资者理解市场的真实风险%当投资者

蒙受损失$你也许会退出市场$也许会

寻求新的方式来弥补损失$但是需要牢

记的是$你可能面对新的风险%

第二，积极储蓄。经历了
$;;8

年的

危机$迈克纳布比以往更加确信$投资

者需要积极储蓄$ 甚至可以在一定程

度上过度储蓄$ 这样才可能在市场休

克的时候保存实力%他说!,可悲的是$

美国人在最近几年的储蓄率一直非常

低%在市场低迷的时候$投资和储蓄都

是件苦难的事情% -

第三，投资必须保持平衡和多元

化。建立一个混合了不同资产类别&股

票$债券和货币市场基金'的投资组合

是应对市场波动至关重要的手段% 根

据自己的风险承受能力和对资金的时

间需求$ 制定适合自己的投资组合至

关重要$ 这样可以确保你的投资组合

在市场起落的时候维持一定的收益%

从实际操作来看$ 当股票市场表现良

好的时候$ 你需要通过基金经理购买

债券*而当股票不好做的时候$你需要

购买更多的股票%虽然从短期看$你的

收益不会是最高的$ 但是随着时间的

推移$ 你可以在市场的波动中保持一

个良好的收益和心态%

"

海外基金动态

嘉诚资本看好英国股市

!

本报记者 黄继汇 北京报道

嘉诚资本管理公司
M!(N+0/C+O

业绩最

优的基金经理人内尔"佩格罗姆今年
$

月

初表示
P

英国股市即将出现类似
$;;:

年春

季那样的大涨之势
Q

他今年打算增持股票%

佩格罗姆
$

月初在伦敦的嘉诚对冲

基金会议上告诉投资人
1

股票估值已经消

化了诸多坏消息因素
1

今年他的股票多
>

空基金中净多头仓位比例将较目前的

%24

有所提升 % 佩格罗姆管理着嘉诚公

司旗下一只规模
%=6&

亿英镑的对冲基

金000英国绝对回报动力基金 &

RS0(T@K

BU,/*D.+ V+.D)0

'

Q

其挑选的英国股票去年

上扬了
9W1

而英国富时综合指数同期却

重挫了
:;4

%

他在会议上称 $,我们正在接近
$;;:

年第二季那样的状况$虽然还不完全是
1

但

也快了%

$;;9

年我的净多头仓位应比现在

的要高% -

奥德赛欧洲基金

买入英国银行股

知名对冲基金经理人克雷斯宾"奥

德赛本月表示$ 最近他一直在抄底英国

银行类股$ 去年他因押注银行股价格下

跌而盈利%

克雷斯宾"奥德赛在本月客户报告中

称
1

目前英国清算银行股票的风险
>

回报率

是错误的
1

假以时日
1

这些股票将有优异表

现% 他是奥德赛资产管理公司的合伙创建

人
1

管理着规模为
8=9&

亿欧元
X

约
%%

亿美元
Y

的奥德赛欧洲基金%

尽管对冲基金去年大多折戟
Q

奥德

赛的欧洲基金却因做空冰岛
Z(D[.'@0\

银

行和加拿大皇家银行等银行股
Q

而逆势

增长
%;]94

%

克雷斯宾"奥德赛称
^

,我们成为英国

清算银行的大买家% 这表明它们实在是

太便宜了% -其欧洲基金所持银行及金融

类股比重在
%

月底增至
6]2WQ

去年
%$

月底

为
:W

%克雷斯宾"奥德赛在报告指出
^

,继

诺森罗克和雷曼兄弟公司之后
Q

很多人现

在都深信银行将被国有化% 不过政府已

认识到这样做无法解决任何问题 % 英国

的情况是
Q

让银行存活下去才是解决之

道% 换个角度来看这场灾难
Q

这些银行的

风险
_

回报率是错误的
Q

倘假以时日
Q

它们

会有不错的表现
Q

股价会较当前高出数

倍% -（阿黄）

基金经理质疑!分散投资"

!

本报记者 黄继汇 北京报道

退休计划咨询机构翰威特
X`+a@..Y$

月

初公布的调查显示
Q

全球基金经理人已对

分散投资于广泛资产类别在短期内是否

有用
Q

提出了质疑%

退休基金等投资者分散投资于股市)

债市等主流类别
Q

及私募基金和对冲基金

等另类资产% 根据翰威特的调查
Q%;;

名受

访基金经理人中有超过四成表示
Q

去年各

资产类别报酬率纷纷大跌
Q

且幅度比市场

预期的空间还大
Q

短期内已对分散资产的

基本理论造成负面影响%

翰威特公司首席顾问约翰"贝尔格罗

夫表示!,去年的经验导致部分退休基金

的受托管理人质疑分散资产的好处% 基金

经理人并未放弃分散资产
Q

但短期内这方

面充满疑问% -这项调查强调
Q:8W

的受访

基金经理人表示
Q

未来
%$

个月公司债将有

最佳表现*

::W

则认为全球股市视为较佳

的投资选择%

德银旗下基金

青睐石油类股

德意志银 行 旗 下 的 共 同 基 金 业

务000

R-J

的全球股市主管克劳斯"卡尔

德蒙本周二表示
Q

公司看好能源类股票
Q

因预期当经济增长反弹时原油需求将很

强劲% 卡尔德蒙还青睐替代能源和基础

设施类股票
Q

因认为这些公司能自政府经

济刺激计划中受益%

R-J

掌管着约
%$%<

亿

欧元的资产
Q

其中约
26&

亿欧元投资在股

票基金%

卡尔德蒙表示
Q

,

$;;9

年石油将是个令

人兴奋的题材
Q

石油类股也是这样%油价将

很快再度上升
Q

因需求并未像所担忧的那

样急剧下降% -他指出原油期货价格和现

货价格之间的价差在近期扩大
Q

意味着市

场仍然坚信未来油价将上涨% 他认为$能

源公司的资产负债表无懈可击
Q

而且派发

很高的股息%

卡尔德蒙指出
QR-J

的核心股票投资

仍偏向于防御类股
Q

通过对医药和电信领

域建仓来保持这种倾向%同时
QR-J

公司仍

然认为金融类股
Q

特别是银行股不具有吸

引力% 他认为$整体看尽管下跌风险仍旧

存在
Q

但股市可能已经触底
Q

主要股指有望

在未来两到三年上涨一倍% （晓汇）

"

观察
"

基金名人榜

威廉!迈克纳布

淡马锡控股去年投资亏损超过
!"#

"

$%&

何晶因此去职# 李豫川
-
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