
毒胶囊惊起黑天鹅

基金资产池待体检

可信赖的投资顾问

FUND�WEEKLY

基金周报

www.cs.com.cn

金

牛

2012年 4 月 23 日 星期一

总第 108 期 本期 16 版

国内统一刊号

:CN11-0207

邮发代号

:1-175

国外代号

:D1228

责编：张鹏 美编：韩景丰

09

海外基金

传统共同基金强势“反击” ETF

对

ETF

的快速崛起措手不及的传统共同基金业开始

稳住阵脚：今年

2

月和

3

月，全球共同基金行业的资金净

流入规模增速出现反弹，而

ETF

行业增速则有所放缓
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基金面对面

万家基金 谨慎游走于债市慢牛行情中

固定收益产品正渐渐成为万家基金的 “金字招

牌”。 不过，在万家基金固定收益团队看来，债券市场

已步入“慢牛”时代，今后的投资需要更多地关注风险
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基金新闻

鼓励自购基金 建立利益绑定机制

证监会

4

月

20

日就《关于基金从业人员投资证券投

资基金有关事项的规定

(

征求意见稿

)

》公开征求意见，

以建立基金从业人员与份额持有人的利益绑定机制
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基金面对面

孔学峰：拒新股诱惑 迎债市良机

信达澳银基金固定收益部总经理孔学峰表示，二

季度是投资债市的良机。 尽管目前基金“打新”热情已

经回暖，但风险依然较大，不利于债券基金的投资运作

主 编：王 军

副主编：余 喆 杨 光

私募发行亟需引入第三方评价

近日，

2010

年勇夺私募冠

军的南京投资界大佬常士杉遭

遇不小尴尬。 截至

3

月

30

日，他

掌管的世通

8

期、

9

期的估值分

别为

60.15

元和

60.74

元，触发计

划的特别交易权， 进而将被中

信信托强制清仓。

对于这样一个结果， 常士

杉承认

2011

年做得比较差，并

向投资者公开道歉。他表示，对

行情的方向性判断错误、 重仓

操作， 导致两个产品净值跌破

三成止损线。此外，重仓的中小

市值股票遭遇系统性风险，以

及高铁板块因“动车事故”遭遇

“地雷”，致使业绩承压，作为客

观原因也被其提及。

正所谓“成也萧何，败也

萧何”。

2010

年，常士杉就是凭

借重仓高铁板块一夜翻身，将

世通

1

期净值从

0.6

元一线带至

1.2

元， 夺得

2010

年私募冠军。

但

2011

年至今， 大盘呈现的波

浪式俯冲行情， 明显让风格激

进的常士杉很不适应。 到

2011

年

9

月， 上市

9

个多月的世通

8

期、

9

期净值就已跌至

0.7

元附

近，逼近止损线。而今年

3

月，隐

忍已久的常士杉再度重仓出

击，不料赶上大盘“退潮”，两只

产品陷入“绝境”。

从“明星”变“流星”，一些

私募大佬或许都经历过这样的

过程———某个年度业绩一枝独

秀，进而发行量暴增，资金规模

迅速扩大， 接下来业绩大幅滑

坡。笔者认为，与其感慨冠军缘

何难以常胜， 不如认真反思单

年度业绩“造神”的后果，并寻

求解决的方案。

事实上，当年靠着小资金，

押注一两个股票或板块， 取得

极佳战绩的私募悍将， 他们的

投资风格或保守，或进取，操作

手法也比较确定，并在成名“战

役” 中早已显露。 而一战成名

后， 他们发行的产品风格仍旧

单一， 产品风格基本等于个人

投资风格。因此，私募产品的销

售，与其说是向投资者卖产品，

还不如说是卖“操盘手”。

从世通

1

期的操作来看，常

士杉擅长趋势投资，重仓持股，

风格激进

,

比较适合大牛市进

行配置， 但并不适合一个下行

市场。 然而，在世通

1

期大获成

功之后， 银行销售人员不加选

择地把钱送给了他。显然，这样

的做法既不专业也不负责任。

并且， 这样的情况同样发生在

过往的私募“冠军”们身上。 也

正是如此的不专业服务， 让广

大投资者损失惨重。

笔者认为， 眼下当务之急

可能是， 亟需在私募发行环节

引入第三方评价机构， 对私募

产品、基金经理，甚至是基金公

司进行风格分类评级， 以便让

销售人员了解相关产品的收益

与风险特征， 更让投资者在具

体选择时指向清晰。


