
疲惫的明星

本报记者 江沂 深圳报道

股市回暖，令原本对股基退避三舍的基金公司重燃发行热情。 在人才储备不足、营销需要等多种因素的作用下，一些老基金经理不得不承担更多的责任，频繁营销或兼任新基金的基金经理。 特别是2012年业绩领先的明星基金经理，“复制成功”、“扩大规模”几乎就是他们今年开年的第一要务。 在匆忙赶路的渠道路演、频繁的媒体采访间，这些明星基金经理显得如此疲惫不堪，而分身乏术的现状也让他们担忧老基金业绩，其内心难掩忧愁

和惶恐。

明星的焦虑

在一次银行新基金发售的内部讲座上，一位去年管理的股票型基金领先市场的基金经理在演讲间不时发出阵阵剧烈咳嗽，有时几乎难以成声。 私底下打听得知，由于新基金发行，他不得不辗转于各个城市间，为新基金销售进行路演，频繁接受各地媒体采访，以致自己的病情迟迟不见好转，而不断增加的新任务也使其难以顾及老基金的操作。 在和中国证券报记者的交流中，其疲态尽显，言语间也流露出相当的焦灼。

焦灼的并不只是这位基金经理。 上海一位去年获得基金管理单项奖的基金经理坦言，近期最紧要的任务是做“持续营销”。 “同一个PPT讲了又讲。 怕影响正常工作，我一般都希望安排在周末协助协助渠道做工作，但有时也身不由己。 市场变化太大，但想好好坐下来看看报告都是奢望，经常一坐下来，电话就响个不停。 ”这位基金经理告诉记者，原本计划新年后好好调整一下基金的持仓结构，但节奏不断被打乱，现在持股非常分散，调仓迟

迟未能完成，所以自己的心态也很难平和。

“顾此失彼”是这些绩优基金经理共同面临的现状。 因为市场的风格在变，去年四季度重仓的银行地产过了一个年，股价就不再领跑，是继续持有还是换仓需要考虑，感兴趣的股票也必须和研究员上门调研，可是大部分时间却花费在配合营销上，让这些基金经理不禁担忧，老基金领先的业绩还能坚持多久？

“去年基金业绩跑到前十分之一，我倒没感觉什么压力，12月底还休了年假。 但过了新年我就被勒令挂名一只新基金，接着不停地跑渠道，经不起折腾就大病了一场，当时最担心的就是影响老基金的业绩。 现在实在是分身乏术，实际上也对老基金有所影响了。 ”深圳一位老基金经理说，业绩领先到处领奖的荣耀，还不如大病一场来得刻骨铭心。

不管主动还是被动，这些明星基金经理都走在“复制成功”的道路上。由于去年四季度监管部门解除了一名基金经理最多只能管理3只基金的禁令，基金公司有更多的自由将新基金发售的任务放在明星基金经理身上，冀望明星效应带来更高的首发规模。而近几年领先的基金相当部分规模也在2亿以下，因此这些基金还担负着持续营销的作用，大量的投研以外的任务只能让他们感觉疲惫，即便不生病，很多原本平和的基金经理也突然变得

焦虑起来，患得患失，在投资上找不到感觉。

成功难复制

“私底下说，明星效应把我的操作节奏都打乱了。 ”一位明星基金经理告诉中国证券报记者，从他的上年四季报数据看，持股相当分散，这与他以往集中出击的投资风格大相径庭。 他坦言，这是大量散户资金涌入所致，而且持股分散的状态在一季度也没办法改变。 资金呈现净申购，市场在单边上行的情况下，不买入意味着跑输市场。 但市场正在发生变化，仅仅加仓原有的重仓股意味着积聚风险，因此只能分散配置。 “如果没有那么多的申

购资金，我可以从容一些。 ”但公司需要的是他以明星效应进行更多的持续营销，“我向来主张精选个股，但现在资金来得快，没那么多时间去精选，所以总觉得没啥可买。 ”

“在美国有专门的研究表明，明星基金经理往往在排名靠前之后迎来资金的申购，但他们的业绩在接下来几年却会逐渐回归到市场的平均水平，持续的常胜将军凤毛麟角。 ”深圳的一位海归量化基金经理告诉中国证券报记者。

而从国内公募、私募冠军基金的表现看，这一规律也一样被印证。 以私募为例，2009年、2010年、2011年的私募冠军在夺冠第二年业绩都几近垫底。 而王亚伟在华夏基金时的持续领先有其特殊原因，其管理的基金长期停止申购，节奏相对容易控制。

据了解，散户申购的节奏往往是顺周期的，加上一些营销因素，越到高位申购越多。 而大量进入的申购往往会打乱基金经理的投资节奏，若不换成股票仓位，则会摊薄原持有人的利益，同样也会影响基金经理的排名。 而近几年，另外一股力量———机构资金的申购更会干扰基金的业绩。 “机构往往对市场有自己的看法，有时候保险机构事先不进行沟通，突然就会赎回5000万元，杀你个措手不及，业绩肯定大幅受到影响。 ”有基金经理告诉记

者，近几年机构做波段的频率越来越高。 虽然是因为自己做得好而被机构选中，但其中的各种辛苦只有自己知道。

值得关注的是，一些基金经理因为荣誉和光环，往往难以坚持自己的投资风格。 如有的基金经理擅长在某些行业做配置，能在行业最不被看好时大幅加仓，等待行情的到来，而行情出现后，他就成了明星基金经理。 但戴上明星光环之后，并不是每个人都有以往的胆量。 “根据我的经验，开个好头很重要，比如去年开年时我见到市场有机会，就放手一搏，在大家最悲观的时候配置了高弹性的品种，随后市场印证了我的看法，等到大家都转换

过来时我已经积累了相当的涨幅。 但事实上去年年中和年末又有这样的机会出现，但我出于谨慎，就连续错过了机会。 ”有基金经理告诉记者。 这样的情况往往发生在年轻的基金经理身上，一夜成名后，投资风格甚至发生360度的改变。 但改变不一定有业绩，相当部分人的业绩难以持续。

而另外一种情形则更为普遍，那就是业内的潜规则———由明星基金经理担纲的基金，实际操作却是双基金经理中的另外一位新手，一旦新手管理的基金业绩不佳，业绩同样算到明星头上。 双基金经理是公司的安排，由于证监会对基金经理任职年限有规定，要结束这种名不副实的状态，至少还要等一年。 “扶上马，送一程”，这就是辅助新人的代价。

记者手记

谨防竭泽而渔

本报记者 江沂

在新一轮股基发行潮中，记者见到不少被视为“业内潜规则”的故事一再重演———明星基金经理成了空中飞人，根本无暇顾及原来管理的老基金；双基金经理管理的产品，以明星为宣传亮点，但实际管理基金的却是刚获得资格的新人；新发行的基金与老基金风格及投资主题几乎一模一样，基金公司坦陈就是为了“拷贝成功”……

很多时候，记者脑海里浮现的是这样一个词：竭泽而渔。 尽管投资收益不可捉摸，但复制要趁早，趁着上一年排名新鲜热辣，将基金经理的个人品牌最大化。 但眼前闪过的一张张疲惫的脸总让我不禁要问，过度透支，会不会最终毁了这个品牌？

在采访中，很多基金经理并不抱怨“空中飞人”的生活，抱怨的是与投研无关的琐事分散了精力。 他们在成名之前，很多人都是不折不扣的工作狂，有些人一年有三分之二的工作时间都在路上，但成名之后，拿着一份PPT全国巡讲，却没有时间去调研和充电，常令他们莫名的惶恐。 “我们对基金的老持有人是有感情的，他们中很多人是从一开始就认购的，低位时也没有赎回，持续营销之后又有好些打钱进来申购。 要是让他们亏钱了，我睡觉

都不安稳。 ”有基金经理私底下告诉记者，2008年一次大规模的持续营销后迎来市场大跌，他有段时间寝食不安，白头发一下增添了很多。

成功到底能不能复制？ 的确，在A股市场上，一些优秀的基金经理长期业绩领先同侪，给基民带来了优良的回报，但不能忽略的是，公司品牌、投研体系是他们成功的坚实支撑，个人的勤奋和不断钻研是重要的辅助条件，另外，投资还需要讲点灵感，而灵感往往来自良好的心理状态。 从目前来看，成为明星基金经理后，公司资源在增加，但若花在钻研本职工作的时间减少了，或频频分心，原有的投资习惯有可能被改变，心理状态也会随之改

变。 而心态一旦变了，有些人就再也难以找到投资灵感，这是相当部分明星基金经理后续业绩不佳的重要原因。 所以，如果给这些明星基金经理不断地加码，甚至以配合销售的名义透支他的品牌，最后的结局有可能是双输———原有的基金业绩辉煌不再，新管理的基金业绩也难有起色。 这也是相当部分基金公司关于业绩的宣传总是很短命的原因。

至于明星基金经理仅挂名不操作的现象，记者认为更不能作为潜规则一直存在，这不仅增加了基金业绩的不确定性，对于实际管理者也是非常的不尊重。 希望基金公司改变这一规则，也呼唤相关部门对此严加管理。
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明星的焦虑

在一次银行新基金发售的内部

讲座上， 一位去年管理的股票型基

金领先市场的基金经理在演讲间不

时发出阵阵剧烈咳嗽， 有时几乎难

以成声。 私底下打听得知，由于新基

金发行， 他不得不辗转于各个城市

间，为新基金销售进行路演，频繁接

受各地媒体采访， 以致自己的病情

迟迟不见好转， 而不断增加的新任

务也使其难以顾及老基金的操作。

在和中国证券报记者的交流中，其

疲态尽显， 言语间也流露出相当的

焦灼。

焦灼的并不只是这位基金经

理。 上海一位去年获得基金管理单

项奖的基金经理坦言，近期最紧要

的任务是做“持续营销”。 “同一个

PPT

讲了又讲。怕影响正常工作，我

一般都希望安排在周末协助协助

渠道做工作， 但有时也身不由己。

市场变化太大，但想好好坐下来看

看报告都是奢望， 经常一坐下来，

电话就响个不停。 ”这位基金经理

告诉记者，原本计划新年后好好调

整一下基金的持仓结构，但节奏不

断被打乱， 现在持股非常分散，调

仓迟迟未能完成，所以自己的心态

也很难平和。

“顾此失彼” 是这些绩优基金

经理共同面临的现状。 因为市场的

风格在变，去年四季度重仓的银行

地产过了一个年， 股价就不再领

跑， 是继续持有还是换仓需要考

虑，感兴趣的股票也必须和研究员

上门调研，可是大部分时间却花费

在配合营销上，让这些基金经理不

禁担忧，老基金领先的业绩还能坚

持多久？

“去年基金业绩跑到前十分之

一， 我倒没感觉什么压力，

12

月底

还休了年假。 但过了新年我就被勒

令挂名一只新基金，接着不停地跑

渠道， 经不起折腾就大病了一场，

当时最担心的就是影响老基金的

业绩。 现在实在是分身乏术，实际

上也对老基金有所影响了。 ”深圳

一位老基金经理说，业绩领先到处

领奖的荣耀，还不如大病一场来得

刻骨铭心。

不管主动还是被动，这些明星

基金经理都走在“复制成功”的道

路上。 由于去年四季度监管部门解

除了一名基金经理最多只能管理

3

只基金的禁令，基金公司有更多的

自由将新基金发售的任务放在明

星基金经理身上，冀望明星效应带

来更高的首发规模。 而近几年领先

的基金相当部分规模也在

2

亿以

下，因此这些基金还担负着持续营

销的作用，大量的投研以外的任务

只能让他们感觉疲惫， 即便不生

病，很多原本平和的基金经理也突

然变得焦虑起来，患得患失，在投

资上找不到感觉。

■

记者手记

谨防竭泽而渔

□

本报记者 江沂

在新一轮股基发行潮中， 记者

见到不少被视为“业内潜规则”的故

事一再重演———明星基金经理成了

空中飞人， 根本无暇顾及原来管理

的老基金；双基金经理管理的产品，

以明星为宣传亮点， 但实际管理基

金的却是刚获得资格的新人； 新发

行的基金与老基金风格及投资主题

几乎一模一样， 基金公司坦陈就是

为了“拷贝成功”……

很多时候，记者脑海里浮现的

是这样一个词：竭泽而渔。 尽管投

资收益不可捉摸， 但复制要趁早，

趁着上一年排名新鲜热辣，将基金

经理的个人品牌最大化。但眼前闪

过的一张张疲惫的脸总让我不禁

要问，过度透支，会不会最终毁了

这个品牌？

在采访中，很多基金经理并不

抱怨“空中飞人”的生活，抱怨的是

与投研无关的琐事分散了精力。他

们在成名之前，很多人都是不折不

扣的工作狂，有些人一年有三分之

二的工作时间都在路上，但成名之

后，拿着一份

PPT

全国巡讲，却没

有时间去调研和充电， 常令他们

莫名的惶恐。 “我们对基金的老持

有人是有感情的， 他们中很多人

是从一开始就认购的， 低位时也

没有赎回， 持续营销之后又有好

些打钱进来申购。 要是让他们亏

钱了，我睡觉都不安稳。 ”有基金

经理私底下告诉记者，

2008

年一次

大规模的持续营销后迎来市场大

跌，他有段时间寝食不安，白头发

一下增添了很多。

成功到底能不能复制？ 的确，

在

A

股市场上， 一些优秀的基金经

理长期业绩领先同侪，给基民带来

了优良的回报， 但不能忽略的是，

公司品牌、投研体系是他们成功的

坚实支撑，个人的勤奋和不断钻研

是重要的辅助条件，另外，投资还

需要讲点灵感，而灵感往往来自良

好的心理状态。 从目前来看，成为

明星基金经理后， 公司资源在增

加，但若花在钻研本职工作的时间

减少了，或频频分心，原有的投资

习惯有可能被改变，心理状态也会

随之改变。 而心态一旦变了，有些

人就再也难以找到投资灵感，这是

相当部分明星基金经理后续业绩

不佳的重要原因。 所以，如果给这

些明星基金经理不断地加码，甚至

以配合销售的名义透支他的品牌，

最后的结局有可能是双输———原

有的基金业绩辉煌不再，新管理的

基金业绩也难有起色。 这也是相当

部分基金公司关于业绩的宣传总

是很短命的原因。

至于明星基金经理仅挂名不操

作的现象， 记者认为更不能作为潜

规则一直存在， 这不仅增加了基金

业绩的不确定性， 对于实际管理者

也是非常的不尊重。 希望基金公司

改变这一规则， 也呼唤相关部门对

此严加管理。

股市回暖， 令原本对

股基退避三舍的基金公司

重燃发行热情。 在人才储

备不足、 营销需要等多种

因素的作用下， 一些老基

金经理不得不承担更多的

责任， 频繁营销或兼任新

基金的基金经理。 特别是

2012

年业绩领先的明星基

金经理，“复制成功”、“扩

大规模” 几乎就是他们今

年开年的第一要务。 业绩

领先随后就是密集的产品

复制， 对于明星基金经理

来 说 ， 却 是 疲 惫 的 开

始———新基金快速发行，

频繁的渠道拜访， 迅速透

支着他们的体力。 而分身

乏术的现状也让他们担忧

老基金业绩辉煌不再，其

内心的忧愁与惶恐更让他

们感到疲惫不堪。

成功难复制

“私底下说，明星效应把我的

操作节奏都打乱了。 ”一位明星基

金经理告诉中国证券报记者，从他

的上年四季报数据看，持股相当分

散， 这与他以往集中出击的投资

风格大相径庭。 他坦言，这是大量

散户资金涌入所致， 而且持股分

散的状态在一季度也没办法改

变。 资金呈现净申购，市场在单边

上行的情况下，不买入就意味着跑

输市场。 但市场正在发生变化，仅

仅加仓原有的重仓股意味着积聚

风险，因此只能分散配置。“如果没

有那么多的申购资金，我可以从容

一些。 ”但公司需要的是他以明星

效应进行更多的持续营销，“我向

来主张精选个股，但现在资金来得

快，没那么多时间去精选，所以总

觉得没啥可买。 ”

“在美国有专门的研究表明，明

星基金经理往往在排名靠前之后迎

来资金的申购， 但他们的业绩在接

下来几年却会逐渐回归到市场的平

均水平， 持续的常胜将军凤毛麟

角。 ”深圳的一位海归量化基金经理

告诉中国证券报记者。

而从国内公募、 私募冠军基金

的表现看，这一规律也一样被印证。

以私募为例，

2009

年、

2010

年、

2011

年

的私募冠军在夺冠第二年业绩都几

近垫底。 而王亚伟在华夏基金时的

持续领先有其特殊原因， 其管理的

基金长期停止申购， 节奏相对容易

控制。

据了解， 散户申购的节奏往往

是顺周期的， 加上一些营销因素，

越到高位申购越多。 而大量进入的

申购往往会打乱基金经理的投资

节奏，若不换成股票仓位，则会摊

薄原持有人的利益，同样也会影响

基金经理的排名。 而近几年，另外

一股力量———机构资金的申购更

会干扰基金的业绩。 “机构往往对

市场有自己的看法，有时候保险机

构事先不进行沟通，突然就会赎回

5000

万元， 杀你个措手不及， 业绩

肯定大幅受到影响。 ”有基金经理

告诉记者，近几年机构做波段的频

率越来越高。 虽然是因为自己做得

好而被机构选中，但其中的各种辛

苦只有自己知道。

值得关注的是， 一些基金经理

因为荣誉和光环，往往难以坚持自

己的投资风格。 如有的基金经理擅

长在某些行业做配置，能在行业最

不被看好时大幅加仓，等待行情的

到来，而行情出现后，他就成了明

星基金经理。 但戴上明星光环之

后， 并不是每个人都有以往的胆

量。 “根据我的经验，开个好头很重

要，比如去年开年时我见到市场有

机会，就放手一搏，在大家最悲观

的时候配置了高弹性的品种，随后

市场印证了我的看法，等到大家都

转换过来时我已经积累了相当的

涨幅。 但事实上去年年中和年末又

有这样的机会出现， 但我出于谨

慎，就连续错过了机会。 ”有基金经

理告诉记者。 这样的情况往往发生

在年轻的基金经理身上，一夜成名

后， 投资风格甚至发生

360

度的改

变。 但改变不一定有业绩，相当部

分人的业绩难以持续。

而另外一种情形则更为普遍，

那就是业内的潜规则———由明星基

金经理担纲的基金， 实际操作却是

双基金经理中的另外一位新手，一

旦新手管理的基金业绩不佳， 业绩

同样算到明星头上。 双基金经理是

公司的安排， 由于证监会对基金经

理任职年限有规定， 要结束这种名

不副实的状态， 至少还要等一年。

“扶上马，送一程”，这就是辅助新人

的代价。
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明星基金经理喊累
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