
“黑天鹅”“地雷阵”难给力 排名战意兴阑珊

基金年终无“战事”

本报记者 田露

本周，我们将迎来2011年证券市场的最后几个交易日，然而，回首一年来的投资战绩，今年留给基金经理更多的也许只是苦涩与惆怅。 由于市场行情惨淡，截至目前，今年股票型基金的业绩几乎满盘皆绿，不少债券型基金也呈现亏损状态。

不久前，股市仿佛有否极泰来之势，一度让部分基金业人士略感兴奋：市场情绪若有改观，短期性的波段操作或许能让今年的投资业绩在“收官战”中上冲一把。 然而，上周市场的反复很快让他们打消了这种念头。

据中国证券报记者了解，今年最后一个季度，尽管宏观调控方面出现“适时适度预调微调”的新变化，存款准备金率也在近三年来首次下调，并有新增百亿社保基金入市和RQFII试点获批的利好，但临近年关，基金经理们的态度却越发趋于谨慎。 出口下滑、明

年企业经营形势严峻等问题，让许多基金经理在年终倾向于保守操作，避免犯错导致更大的损失。 与此同时，一些基金经理对于2011年的业绩排名战也有些意兴阑珊，一则是没有“赚钱效应”，即使赢得了相对排名也难以激发客户人气；二则近一两年市场频频爆发

的“地雷”事件，以及部分基金业绩大起大落的现象，已使一些基金公司有意相对淡化业绩排名的压力，适当调整业绩考核的区间与标准。

一位了解情况的业内人士表示：“除了一些目前业绩处于同类基金第一或第二阵营的基金，尤其是有望进军‘前十’的基金之外，其他基金经理现在对业绩排名都比较淡然了。 顺其自然吧。 ”

淡排名 基金经理避谈投资

谈到今年的业绩令人心情沉重。 银河证券基金业绩日报数据显示，截至12月23日，开放式基金中，285只标准股票型基金今年以来的平均净值增长率为-23.92%，其中少有的几只没有发生亏损的基金均是于今年11月或12月成立的，也就是说，若剔除今年第四

季度成立的新基金，标准股票型基金的平均业绩水平还会下降。 其中，一只LOF基金的亏损程度已经超过四成。

普通股票型基金方面，截至12月23日，今年以来的平均净值增长率为-24%，而标准指数型股票基金和增强指数型股票基金的平均净值增长率分别为-22.34%和-21.03%。另外，在混合型基金产品中，无论是偏股型基金、灵活配置型基金，还是股债平衡型基金，

平均业绩也大体处于-20%左右。 相对来说，偏债型基金和保本基金的表现还算差强人意，其中，偏债基金平均净值增长率为-9.33%，保本基金则为-0.82%。

债券基金方面，今年纯债基金较能令人安心，平均实现了正回报，其中招商安泰债券基金A和B今年以来的净值增长分别达到了5.38%和5.02%。普通债券基金因受到权益市场的拖累有涨有跌，一级债基的净值平均下跌2.96%，可直接投资于股票市场的二级债

基平均下跌了3.91%，其中一、二级债基中均有亏损程度在10%左右的产品。 此外，一些可转债基金的亏损程度也较为扎眼。 在封闭式基金中，股、债基金的表现大体也是如此。

今年下半年股市的大幅下行超出了许多基金经理的预期，一位业内人士感叹：在今年的股市面前，我们太缺乏大局观了。而这样难忘的心路历程也发生在一些债券基金经理身上。上海一位债基经理表示，今年第三季度，城投债风波和“石化转债2”计划的意外

推出，完全出乎他的预料，尤其是后者，堪称“黑天鹅”事件，这也导致他的投资“步步错判”。 本来上半年他掌管的基金业绩还相当好，但由于重仓可转债等偏权益类品种，最终导致辛苦铸就的业绩表现几乎功亏一匮，所幸是国庆节以后债市回暖，基金净值总算回升

不少。

投资亏损也导致部分基金公司和基金经理格外低调。 有基金公司市场人士透露，现在若非公司有新基金发行，基金经理们一概不愿参与外界活动，避免谈论市场观点和投资策略。 而对外界关注的即将到来的2011年度业绩排名，基金公司虽然颇为在意，但很

多基金经理却已经抱着平常心了。 “业绩不好，就算排在前面，好像也没什么可说的。 ”有位年轻的股票基金经理坦率地说。

忧经济 基金经理慎对“博反弹”

2011年只剩最后一周，而市场似乎并没有大的起色。 在此之前，面对一些政策信号的松动，股市也未给予强烈的正面回应，即便在持续快速下跌之后，也未出现期望中的反弹。

“市场做多情绪不浓，我们也很谨慎。 在目前这种情况下，不可能轻易地作出判断，操作越多就越容易犯错误。 ”上周末，一位股票基金经理在接受采访时说。

他表示，市场估值确实已经到了很低的位置，但现在大家又都觉得看不清，仿佛陷入迷雾阵、棉花堆，原因在于对于明年的宏观调控究竟如何“出牌”心里没底。 他解释道，2008年时，政府还有明确的目标是“保住8%的增长”，但2012年会怎样？ 政府对于经济下

滑的容忍程度会不会提高？ 这些问题现在并没有明确的说法。 如果经济增长目标下降到7%，货币宽松程度就会不一样，上市公司的业绩也可能下滑得更厉害。 这是目前大家不敢轻易谈论底部的原因。

据中国证券报记者了解，当下，基金业内对于出口的担忧，使他们觉得明年经济下滑的程度可能需要引起相当的关注，在经济下滑的过程中，不少上市公司的经营会受到明显影响，甚至可能再度引爆一些“黑天鹅”事件。

“欧债危机究竟会如何演变，现在还比较难下定论。 我觉得很多人对这场危机的认识，可能还处于比较浅层次的水平上。 欧盟是我们的第一大贸易伙伴，它的内部出事，对我们出口肯定会有比较大的影响。 ”一位机构人士发表了这样的看法。

一家基金公司的投资副总监表示，明年经济何时见底，可能要看几种力量的互动结果，即要看出口下滑趋势、政府启动投资对冲出口下降的举措以及商业地产的下滑势头之间的关系。 因为这些都是动态因素，所以的确难以确定经济究竟会在什么时候“触

底”。 另外，还有投研人士认为，虽然12月落幕的中央经济工作会议提出2012年要继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策，但最终决策层难免要看增长、就业、通胀等各方面的平衡关系再行调整，进一步的货币宽松也是有可能的，只是现在尚是未知数。

经济前景不明朗，股市这条船就不知会驶向何方。 面对这种形势，基金经理们就表现得更趋谨慎。 上海一家基金公司的基金经理告诉中国证券报记者，尽管现在股市估值处于历史低位，但他们新近成立的混合型基金建仓速度并不快，目前还是中低水平。 在

建仓过程中，则主要选择一些早周期的品种，比如比较便宜的汽车股等，对部分龙头地产股也会适当关注，同时他们正密切关注政策向流动性逐渐传导的过程。

频踩雷 基金投资期待更理性

“今年‘地雷’真是多。 ”今年以来，双汇发展、中恒集团、紫鑫药业等一系列的突发事件，让不少投资人士发出这样的感叹，而重庆啤酒更为年底的市场添上了扑朔迷离的一笔。

在经历了连续9个跌停、巨量成交打开跌停、再度跌停的戏剧性走势之后，重庆啤酒终于宣布自12月23日起停牌，等待有关乙肝疫苗的定论。 在近两周的时间，重庆啤酒已在资本市场上演了一场轰轰烈烈的大戏，也给相关基金公司带来了关于业绩、风控及流动

性方面的种种舆论困扰。 不仅如此，吉林敖东、海南海药等受到多家基金密集持有的医药股也连带受累，股价明显下挫。 而吉林敖东于12月15日发布公告称，其所投资公司的生物人工肝项目没有获中国药监局的批准，公司将暂缓对此项目追加投资，也进一步加剧

了市场对“成长股”的担忧。

一位基金业高层人士认为，“重庆啤酒的‘好戏’还在后头。 ”在他看来，重庆啤酒股价的大幅波动与上市公司信息披露方面的问题不无关系，而其事件的演变过程也值得深入跟踪与研究。 他认为，这起事件与今年上半年的双汇“瘦肉精”事件还有些不一样，双

汇发展被更多的基金公司持有，是名副其实的公募基金重仓股，而且双汇还是行业龙头老大，基本面总体上来说还是值得认可的。

“今年发生了这么多的事情，连双汇这样的行业龙头都让基金踩上了‘地雷’，大家可能都有些不知所措了。我觉得重要的不是去谴责谁，更多的应该是积极总结经验教训，毕竟投资还是要做下去的。一个重要的教训就是，基金业对于上市公司的调研不能再流

于表面了，基金在推进上市公司治理方面也应该更有作为。另外，基金业本身的治理结构也有待改善，包括遇到突发事件时如何应对等。基金业应该从更长远的角度考虑保护普通投资者的利益，避免投资的大幅波动。如果这方面做好了，行业的根基还是很牢固的，

与市场好不好关系就不是很大了。 ”该人士表示。

离2011年年终只有5个交易日，2012年的到来则开始倒计时。 以往，在每年的最后几个交易日，基金重仓股都会出现股价抬升的动向。 今年还会不会如此？ 或许，经过复杂而不平凡的2011年，基金经理和其他投资者对于个股的风险已有了重新的认识，对于短

短几个交易日所带来的净值表现已失去兴趣。

“顺其自然吧，毕竟自己的投资结构和布局已经决定了短期内的净值表现，对于排名不宜过分强求，小小的排名变动也没什么意思。 ”一位基金经理这样说道。
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之后，也未出现期望中的反弹。

“市场做多情绪不浓，我们

也很谨慎。在目前这种情况下，

不可能轻易地作出判断， 操作

越多就越容易犯错误。 ” 上周

末， 一位股票基金经理在接受

采访时说。

他表示， 市场估值确实已

经到了很低的位置， 但现在大

家又都觉得看不清， 仿佛陷入

迷雾阵、棉花堆，原因在于对于

明年的宏观调控究竟如何 “出

牌”心里没底。 他解释道，

2008

年时， 政府还有明确的目标是

“保住

8%

的增长”， 但

2012

年会

怎样？ 政府对于经济下滑的容

忍程度会不会提高？ 这些问题

现在并没有明确的说法。 如果

经济增长目标下降到

7%

， 货币

宽松程度就会不一样， 上市公

司的业绩也可能下滑得更厉

害。 这是目前大家不敢轻易谈

论底部的原因。

据中国证券报记者了解，

当下， 基金业内对于出口的担

忧， 使他们觉得明年经济下滑

的程度可能需要引起相当的关

注，在经济下滑的过程中，不少

上市公司的经营会受到明显影

响，甚至可能再度引爆一些“黑

天鹅”事件。

“欧债危机究竟会如何演

变，现在还比较难下定论。 我觉

得很多人对这场危机的认识，可

能还处于比较浅层次的水平上。

欧盟是我们的第一大贸易伙伴，

它的内部出事，对我们出口肯定

会有比较大的影响。 ”一位机构

人士发表了这样的看法。

一家基金公司的投资副总

监表示，明年经济何时见底，可

能要看几种力量的互动结果，

即要看出口下滑趋势、 政府启

动投资对冲出口下降的举措以

及商业地产的下滑势头之间的

关系。因为这些都是动态因素，

所以的确难以确定经济究竟会

在什么时候“触底”。另外，还有

投研人士认为， 虽然

12

月落幕

的中央经济工作会议提出

2012

年要继续实施积极的财政政策

和稳健的货币政策， 但最终决

策层难免要看增长、就业、通胀

等各方面的平衡关系再行调

整， 进一步的货币宽松也是有

可能的，只是现在尚是未知数。

经济前景不明朗， 股市这

条船就不知会驶向何方。 面对

这种形势，基金经理们就表现

得更趋谨慎。 上海一家基金公

司的基金经理告诉中国证券

报记者，尽管现在股市估值处

于历史低位，但他们新近成立

的混合型基金建仓速度并不

快，目前还是中低水平。 在建

仓过程中，则主要选择一些早

周期的品种， 比如比较便宜的

汽车股等， 对部分龙头地产股

也会适当关注， 同时他们正密

切关注政策向流动性逐渐传导

的过程。

本周， 我们将迎来

2011

年证券市场的最后几个

交易日，然而，回首一年来的投资战绩，今年留给基

金经理更多的也许只是苦涩与惆怅。 由于市场行情

惨淡，截至目前，今年股票型基金的业绩几乎满盘皆

绿，不少债券型基金也呈现亏损状态。

不久前，股市仿佛有否极泰来之势，一度让部分

基金业人士略感兴奋：市场情绪若有改观，短期性的

波段操作或许能让今年的投资业绩在“收官战”中上

冲一把。 然而，上周市场的反复很快让他们打消了这

种念头。

据中国证券报记者了解，今年最后一个季度，尽

管宏观调控方面出现 “适时适度预调微调” 的新变

化，存款准备金率也在近三年来首次下调，并有新增

百亿社保基金入市和

RQFII

试点获批的利好，但临近

年关， 基金经理们的态度却越发趋于谨慎。 出口下

滑、明年企业经营形势严峻等问题，让许多基金经理

在年终倾向于保守操作，避免犯错导致更大的损失。

与此同时， 一些基金经理对于

2011

年的业绩排名战

也有些意兴阑珊，一则是没有“赚钱效应”，即使赢得

了相对排名也难以激发客户人气； 二则近一两年市

场频频爆发的“地雷”事件，以及部分基金业绩大起

大落的现象， 已使一些基金公司有意相对淡化业绩

排名的压力，适当调整业绩考核的区间与标准。

一位了解情况的业内人士表示：“除了一些目前

业绩处于同类基金第一或第二阵营的基金， 尤其是

有望进军‘前十’的基金之外，其他基金经理现在对

业绩排名都比较淡然了。 顺其自然吧。 ”
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