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金牛巡讲

马梅琴 坚持“精品策略” 注重持续服务

建行个人存款与投资部副总经理马梅琴强调，坚

持精品策略、客户利益至上是建行的原则；基金行业

应从投资者利益出发进行创新，并严格规范自身行为

“黑天鹅”搅局 排名战无味

基金年终无“战事”
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可信赖的投资顾问
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金牛巡讲

金牛巡讲为基民“御寒”

足迹遍及

25

个重点城市、历时

7

个月的

2011

年度“建

行·中证报金牛基金系列巡讲”圆满落下帷幕。 在市场疲

弱阶段，巡讲为身处“寒冬”的基民送来温暖和力量
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基金动向

基金经理“审慎” 凝聚信心

尽管

A

股近期连续下挫，让许多基金经理措手不

及，但在惊愕过后，仍坚信此前投资逻辑的基金经理

们，却又渐渐透出乐观的心态
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基金新闻

大摩华鑫否认内幕交易

针对媒体报道， 大摩华鑫基金

24

日发布郑重声

明， 表示公司并未发现报道中所提到的内幕交易、利

益输送及操纵股价等违法违规情况

【03·本周话题】
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寻找下一轮的“牛基”

关于基金业绩的持续性，业

界的普遍看法是，第一年市场上

有

1/2

的基金业绩在平均水平之

上， 第二年还有

1/4

的基金能继

续保持在平均水平之上，但到第

三年， 则只剩下

1/8

的基金持续

保持在平均水平之上， 以此类

推。 也就是说，一只基金在某一

年取得好成绩不难，但是要连续

取得好成绩却很难。在美国曾有

彼得·林奇这样持续取得优异成

绩的伟大投资大师，在中国也有

连续多年取得骄人业绩的明星

基金经理，但是，这样的明星基

金经理凤毛麟角。 相关研究表

明，绝大部分基金经理的投资业

绩缺乏持续性。从这个意义上来

讲，单纯基于量化的业绩评价也

许并不是挑选优秀基金的最佳

方法。

探寻其背后的原因，可能是

因为每位基金经理都有自己的

投资风格，而每一种投资风格在

相同的市场环境下表现各异，或

者说同一种风格在不同的市场

环境下表现各异。以投资于股票

为主的股票型基金和偏股混合

型基金来说，既有以投资大中市

值股票为主的大中盘风格，也有

以投资中小市值股票为主的中

小盘风格；既有以投资价格被低

估的股票为主的价值风格，也有

以投资盈利快速增长股票为主

的成长风格；既有捕捉各类热点

的主题投资，也有专挑冷门股票

的逆向投资，不一而足。

从历史上来看，小市值股票

的平均收益率明显高于大市值

股票的收益率，而价值股和成长

股的平均收益率不分伯仲。但是

在不同的历史时期，各种风格的

表现完全不一样，每一种风格均

有受欢迎的时候。上个世纪六七

十年代，美国流行“漂亮

50

”，这

些股票是大盘蓝筹股的化身，同

时也是高成长股的代表，但随着

1973

年的股市崩盘，“漂亮

50

”的

辉煌也就告一段落；在上世纪滞

胀的七十年代，美国价值股的表

现优于成长股；在

2000

年的“互

联网泡沫”中，与网络有关的热

门股牛气冲天， 但在泡沫破灭

后，网络股又一败涂地。

《基金间谍： 首次全程揭秘

晨星优选基金的内幕》一书的作

者罗素·金奈尔是晨星公司 “基

金间谍”栏目的基金分析师。 他

认为，短期业绩不能用来预测未

来业绩，长期业绩和未来业绩也

没有太大的关联，这是因为市场

热点不停切换，市场风格不断变

化。一只长期业绩表现不错的基

金，如果最近表现很差，也许是

很好的介入机会。一只牛市中表

现优异的基金在最近一两年的

熊市中，可能表现很差，但是如

果牛市来临，这些基金兴许又有

出色表现。

目前

A

股市场的整体估值

水平达到了

2005

年和

2008

年的

低点， 市场已经到达底部区域，

因此不排除未来一两年出现牛

市的机会，当然，中国经济增速

出现长期下滑导致

A

股市场整

体估值水平下移的情形除外。遵

循这样的思路，基民需要做的工

作就是寻找那些今年表现不好，

但在下一轮牛市中可能会有优

异表现的基金。


