
猛发股票基金 提高业绩基准

基金公司憧憬“风继续吹”

本报记者 田露

近期A股市场“牛气”受挫，拉动指数上扬的权重股或下降或盘整，两市成交量也不断萎缩，往日热火朝天的情景似乎告一段落。 不少市场人士断言：流动性驱动的A股牛市已经结束，接下来是存量资金博弈的时代。

不过，尽管目前市场气氛趋于谨慎，但据记者了解，包括基金公司在内的各路机构并没有就此打算在投资上收缩战线，相反，他们展望的是一场至少一两年的大牛市，为此，短期的波动与调整对于已经偏向积极的经营战略影响不大，多数公司此时顾虑的不是“高位建仓”，而是“错过良机”。

从调转车头积极布局权益类产品，到提高基金产品的业绩比较基准，再到全面增加经营开支，大力招揽人才———显然，基金行业整体对于未来几年有着美好憧憬，风险偏好也在不断放大。

发行大胆“投奔股市”

“你不让我，我不让你，都开满了花赶趟儿”———没错，这版《春》之散文也可以借用来描述正在转暖的基金发行市场。 借着这轮远远超出大多数人预期的牛市东风，基金公司推出基金产品的速度也是急急切切，更重要的是，他们的目光瞄准的都是A股或新三板这样的风险市场。

“整个1月都是疯狂卖基金模式。 我们一只基金第三方销量刚从3000万卖到5000万，转眼就从 5000万又到了 1亿，收官时这边已卖出 1.39亿，满满都是感动 ！ 没有时间犹豫，新的基金首发又来了。 之前我们有只股票型基金最近6个月的收益是21%，现在原班人马打造这只新股基，20亿上限闪电发售，目测又将是一只提前结束募集的爆款新品 ，朋友圈里有兴趣的，我都呼吁赶紧来抢 。 ”这是近来某基金公司一位市场人士透露的情况 。

而记者从多方打听的消息是：多家基金公司均有意扩充 2015年的基金发行计划，有业内人士更透露：南方某小型基金公司打算一口气在年内发行30余只基金产品。 他指出，虽然这家公司情况较为特殊，但至少也说明了全行业的热情。

“认购费都是银行的，管理费还要给银行抽成，基金公司每发行一只基金都是有成本的。 以前为了压缩开支与成本 ，有的基金公司一般的基金产品都不太发了，但现在势头明显变了。 ”他说道 。

上海某银行背景的中型基金公司 ，近年来艰苦奋战扭转亏损，随着财务状况的好转和牛市暖风阵阵袭来 ，公司的经营战略也开始调整。

“对，就是多发几只产品，而且会更偏向权益类。 ”该公司人士在交流中明确告诉记者。

向股票型、混合型、指数型等基金产品的转向，似乎已成为目前基金行业的一道风景线，而就在一两年前，普遍流行的还是对之前过分倚重权益类产品的反思，“拓展固定收益产品线 ，加快向综合性财富管理机构转型”成了很多基金公司的口号，为此，对固定收益产品投资 、研究人才的招揽也十分热烈。

“股市热闹起来后，原先的这些口号也喊得没那么响亮了。 可以理解 ，因为去年11月以来的A股行情发展远远超过包括机构在内的各家预期。 总体来看，我们还是认为A股这一两年或为中国人口红利终结前的最后一次大级别牛市，虽然中间会有反复的波动曲折，但向上的空间还在 ，而且大盘蓝筹股票中的一些板块，上升幅度可能远远超过指数。 在这样的大势面前，相信少有几家基金公司会坐等机会错过的。 ”有业内人士评点道。

抬高业绩基准 放大风险偏好

去年上证综指的上涨幅度超过50%，能实质上跑赢指数的基金产品并不多。 牛市的到来震惊了全市场 ，牛市所提供的收益率也震撼了很多基金客户 。

“我们的期货对冲专户产品，2013年的收益率在 10%时，客户还相当满意，现在可不一样了，人家会和股市比，越看越不满。 其实，不管什么样的客户，对于投资收益的期望值，都一样是水涨船高的。 ”两周前 ，某基金公司的副总在总结2014年业务发展时，有这样复杂的感叹。 而据记者从有关渠道获知 ，以前上述业务被这家公司当作业务支柱之一 ，但目前向何方深入，公司高层却已摁下不表了。 估计，日渐清淡的市场已使其深入发展面临较大阻力，公司也有意聚焦到其他业务上去。

“除了主板，还有新三板，各公司都在争先恐后发行此类专户产品，业内预计都是两年三倍的回报。 这样的产品根本不用兜售，不是提前预约就是被客户‘秒杀’。 ”一位对相关情况较为了解的人士对记者透露。 他表示，一方面，基金客户对于产品回报的胃口被大大吊起；另一方面，基金公司也在竭力布局风险相对更高的业务，以前对于货币基金、债券基金等低风险 、低回报产品，乃至期货对冲等中性产品的热情 ，转眼间似乎都被“打入冷宫”。

以分级基金产品为例，就在两年前 ，大部分分级基金都还是“票房毒药”，B端亏损连连 ，二级市场交易清淡，基金本身的规模也不断走低 。 有分析人士认为，分级基金基础份额往往是指数型的，本身风险不小，再运用上杠杆，导致 B端份额风险放大，遇上熊市，这就是一枚“杀伤力”巨大的利刃，曾让一些试水的投资者痛悔不已。 但去年最后两个月，分级基金涨幅巨大，狂飙突进，为相关基金公司的分级基金产品带来绝好机遇 。 业内人士透露，分级基金中的个别热门品种，在半年时间之内，规模已暴增近百倍 。

分级基金的绚丽火花引起不少基金公司觊觎。 实际上，继申万菱信基金此次“黑马 ”般地崛起之后，不少基金公司已有意跟进跑马圈地。 记者获悉，上海某家大型基金公司副总南下到另一家基金公司履新后，已决意复制业内几家公司在分级基金领域的成果，潜心钻研，积聚火力 ，志在将分级基金做成自家的拳头产品。

“我们也眼红，但我们开会研究过，这里面要做的基础性工作太多，我们实力还不具备，所以选择放弃 。 ”谈起此业务，另一家中小基金公司的副总不无遗憾地表示。

各家公司之所以对分级基金兴趣大增，真实原因还在于 ，二级市场的狂热能带来一级市场基金份额的增长，而前者的狂热显然因 B份额节节攀升的净值所驱动。 如是来看，牛市之下 ，往日平淡稳定的收益已很难挽留住基金客户的心。 为此，一些基金公司也特意提高了新发基金的业绩比较基准，以增强在发行时的吸引力。

“我注意到 ，现在一些股票型、混合型基金的业绩比较基准算下来，已达到7%、8%左右了，而在从前，5%、6%就已经算很不错了，所以这对于基金管理人在投资管理上的挑战就更大了。 ”有位基金公司市场总监透露了最近业内动态 。 不过，他也表示 ，去年不少权益类基金虽然没有跑赢大盘 ，但20%、30%的收益也不罕见，提高业绩比较基准正是基于对牛市“风继续吹”的信心。

扩支增员 顺应景气周期

随着经营上出现较为重要的调整 ，各公司的新年预算也呈现明显增幅。 上海一家银行系基金公司负责人就告诉中国证券报记者 ，他们将显著加大在权益类基金营销推广和第三方销售上的开支，此外也在考虑招聘新员工。

“现在招人的口子松了，老总想的是趁热打铁把几个热门产品的市场做起来，对人才成本也就不那么斤斤计较了。 ”另一家基金公司的人士也透露。

而1月初，记者所采访的一位基金公司副总也曾豪气地放出一句话 ：大力招人！ 他同时自豪地表示，基于2014年各业务部门的良好业绩，公司将大手笔激励优秀员工。

“我们的激励机制很明确，按照目前的业绩提成，2014年全年，公司里有好几位员工的年度总收入都将超过我们高管。 这样他们开心，我们也相信不会留不住人。 ”

2015年在一片欢欣鼓舞之中走来。 农历春节临近，也是许多基金公司召开年会，总结与筹划未来的时刻 。 对于一些从业年限较长 、资历颇深的基金业人士而言，却总能在胜景中看到危机 ，在景气高点时预留一手。

“我们公司内部，以及一些同业交流后认为 ，在未来三年左右，中国经济可能走入明显的通缩 ，那时候就是资产价格下行的时候，相信对股市也有一定的影响。 所以，要努力抓住这一波牛市，也就是多赚点钱 ，打响点市场影响力，将公司的基础在行业景气高点时打牢。 ”沪上一家资产规模正在向“中型”迈进的基金公司副总在接受记者采访时说。

“具体到一些业务上面，我们既要大胆进取 ，也要谨慎行事 。 比如在定增业务方面，当市场在1800点 -2000点时，我们觉得参与定向增发非常安全 ，将来的收益空间也会相当诱人 ，我们也会大力推动客户资金参与；但当市场走到目前点位，我们就觉得，或许可以再看一看，或者发一些投资多家公司定增的专户产品，而不是押宝一两家公司 ，这样风险就会小很多。 ”这位副总道 。

业内人士分析指出，类似的担忧不无道理，目前基金行业基本是“牛市”思维 ，一改过去发行低风险产品、减员增效的经营策略 ，在产品布局、产品投资领域、杠杆使用、业绩预期乃至费用支出的方方面面，都不同程度地放大了风险偏好。 当股市仍然在“牛市”轨道运行时，这样的选择勿庸置疑 。 不过，若不考虑到中长期的经济发展态势和市场方向，在一些风险较高的业务领域蜂拥而上，或是摊子铺得过大 ，战线过长，则有可能给一些基金公司未来的稳定发展埋下一定的风险隐患。
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发行大胆“投奔股市”

“你不让我，我不让你，都开满了花赶趟

儿” ———没错，这版《春》之散文也可以借用来

描述正在转暖的基金发行市场。 借着这轮远远

超出大多数人预期的牛市东风， 基金公司推出

基金产品的速度也是急急切切，更重要的是，他

们的目光瞄准的都是A股或新三板这样的风险

市场。

“整个1月都是疯狂卖基金模式。 我们一只

基金第三方销量刚从3000万卖到5000万，转眼

就从5000万又到了1亿，收官时这边已卖出1.39

亿，满满都是感动！ 没有时间犹豫，新的基金首

发又来了。之前我们有只股票型基金最近6个月

的收益是21%，现在原班人马打造这只新股基，

20亿上限闪电发售， 目测又将是一只提前结束

募集的爆款新品，朋友圈里有兴趣的，我都呼吁

赶紧来抢。 ” 这是近来某基金公司一位市场人

士透露的情况。

而记者从多方打听的消息是： 多家基金公

司均有意扩充2015年的基金发行计划， 有业内

人士更透露： 南方某小型基金公司打算一口气

在年内发行30余只基金产品。他指出，虽然这家

公司情况较为特殊， 但至少也说明了全行业的

热情。

“认购费都是银行的，管理费还要给银行抽

成，基金公司每发行一只基金都是有成本的。以

前为了压缩开支与成本， 有的基金公司一般的

基金产品都不太发了，但现在势头明显变了。 ”

他说道。

上海某银行背景的中型基金公司， 近年

来艰苦奋战扭转亏损， 随着财务状况的好转

和牛市暖风阵阵袭来， 公司的经营战略也开

始调整。

“对，就是多发几只产品，而且会更偏向权

益类。 ” 该公司人士在交流中明确告诉记者。

向股票型、混合型、指数型等基金产品的转

向，似乎已成为目前基金行业的一道风景线，而

就在一两年前， 普遍流行的还是对之前过分倚

重权益类产品的反思，“拓展固定收益产品线，

加快向综合性财富管理机构转型” 成了很多基

金公司的口号，为此，对固定收益产品投资、研

究人才的招揽也十分热烈。

“股市热闹起来后，原先的这些口号也喊得

没那么响亮了。可以理解，因为去年11月以来的

A股行情发展远远超过包括机构在内的各家预

期。 总体来看，我们还是认为A股这一两年或为

中国人口红利终结前的最后一次大级别牛市，

虽然中间会有反复的波动曲折， 但向上的空间

还在，而且大盘蓝筹股票中的一些板块，上升幅

度可能远远超过指数。在这样的大势面前，相信

少有几家基金公司会坐等机会错过的。 ” 有业

内人士点评道。

抬高业绩基准 放大风险偏好

去年上证综指的上涨幅度超过50%， 能实

质上跑赢指数的基金产品并不多。 牛市的到来

震惊了全市场， 牛市所提供的收益率也震撼了

很多基金客户。

“我们的期货对冲专户产品，2013年的收

益率在10%时，客户还相当满意，现在可不一样

了，人家会和股市比，越看越不满。其实，不管什

么样的客户，对于投资收益的期望值，都一样是

水涨船高的。 ” 两周前，某基金公司的副总在总

结2014年业务发展时，有这样复杂的感叹。而据

记者从有关渠道获知， 以前上述业务被这家公

司当做业务支柱之一，但目前向何方深入，公司

高层却已摁下不表了。估计，日渐清淡的市场已

使其深入发展面临较大阻力， 公司也有意聚焦

到其他业务上去。

“除了主板，还有新三板，各公司都在争先

恐后发行此类专户产品， 业内预计都是两年三

倍的回报。这样的产品根本不用兜售，不是提前

预约就是被客户‘秒杀’ 。 ” 一位对相关情况较

为了解的人士对记者透露。 他表示，一方面，基

金客户对于产品回报的胃口被大大吊起； 另一

方面， 基金公司也在竭力布局风险相对更高的

业务，以前对于货币基金、债券基金等低风险、

低回报产品，乃至期货对冲等中性产品的热情，

转眼间似乎都被“打入冷宫” 。

以分级基金产品为例，就在两年前，大部

分分级基金都还是 “票房毒药” ，B端亏损连

连，二级市场交易清淡，基金本身的规模也不

断走低。 有分析人士认为，分级基金基础份额

往往是指数型的，本身风险不小，再运用上杠

杆，导致B端份额风险放大，遇上熊市，这就是

一枚“杀伤力” 巨大的利刃，曾让一些试水的

投资者痛悔不已。 但去年最后两个月，分级基

金涨幅巨大，狂飙突进，为相关基金公司的分

级基金产品带来绝好机遇。业内人士透露，分级

基金中的个别热门品种，在半年时间之内，规模

已暴增近百倍。

分级基金的绚丽火花引起不少基金公司

觊觎。 实际上，继申万菱信基金此次“黑马”

般地崛起之后，不少基金公司已有意跟进跑马

圈地。 记者获悉，上海某家大型基金公司副总

南下到另一家基金公司履新后，已决意复制业

内几家公司在分级基金领域的成果， 潜心钻

研，积聚火力，志在将分级基金做成自家的拳

头产品。

“我们也眼红，但我们开会研究过，这里面

要做的基础性工作太多，我们实力还不具备，所

以选择放弃。 ” 谈起此业务，另一家中小基金公

司的副总不无遗憾地表示。

各家公司之所以对分级基金兴趣大增，真

实原因还在于，二级市场的狂热能带来一级市

场基金份额的增长， 而前者的狂热显然因B份

额节节攀升的净值所驱动。 如是来看，牛市之

下，往日平淡稳定的收益已很难挽留住基金客

户的心。 为此，一些基金公司也特意提高了新

发基金的业绩比较基准，以增强在发行时的吸

引力。

“我注意到，现在一些股票型、混合型基金

的业绩比较基准算下来， 已达到7%、8%左右

了，而在从前，5%、6%就已经算很不错了，所以

这对于基金管理人在投资管理上的挑战就更大

了。 ” 有位基金公司市场总监透露了最近业内

动态。 不过，他也表示，去年不少权益类基金虽

然没有跑赢大盘， 但20%、30%的收益也不罕

见，提高业绩比较基准正是基于对牛市“风继

续吹” 的信心。

扩支增员 顺应景气周期

随着经营上出现较为重要的调整， 各公

司的新年预算也呈现明显增幅。 上海一家银

行系基金公司负责人就告诉中国证券报记

者， 他们将显著加大在权益类基金营销推广

和第三方销售上的开支， 此外也在考虑招聘

新员工。

“现在招人的口子松了，老总想的是趁热打

铁把几个热门产品的市场做起来， 对人才成本

也就不那么斤斤计较了。 ” 另一家基金公司的

人士也透露。

而1月初，记者所采访的一位基金公司副总

也曾豪气地放出一句话：大力招人！他同时自豪

地表示，基于2014年各业务部门的良好业绩，公

司将大手笔激励优秀员工。

“我们的激励机制很明确，按照目前的业绩

提成，2014年全年，公司里有好几位员工的年度

总收入都将超过我们高管。这样他们开心，我们

也相信不会留不住人。 ”

2015年在一片欢欣鼓舞之中走来。 农历春

节临近，也是许多基金公司召开年会，总结与筹

划未来的时刻。对于一些从业年限较长、资历颇

深的基金业人士而言， 却总能在胜景中看到危

机，在景气高点时预留一手。

“我们公司内部， 以及一些同业交流后认

为，在未来三年左右，中国经济可能走入明显的

通缩，那时候就是资产价格下行的时候，相信对

股市也有一定的影响。所以，要努力抓住这一波

牛市，也就是多赚点钱，打响点市场影响力，将

公司的基础在行业景气高点时打牢。 ” 沪上一

家资产规模正在向“中型” 迈进的基金公司副

总在接受记者采访时说。

“具体到一些业务上面， 我们既要大胆进

取，也要谨慎行事。 比如在定增业务方面，当市

场在1800点-2000点时， 我们觉得参与定向增

发非常安全，将来的收益空间也会相当诱人，我

们也会大力推动客户资金参与； 但当市场走到

目前点位，我们就觉得，或许可以再看一看，或

者发一些投资多家公司定增的专户产品， 而不

是押宝一两家公司，这样风险就会小很多。 ” 这

位副总道。

业内人士分析指出，类似的担忧不无道理，

目前基金行业基本是“牛市” 思维，一改过去发

行低风险产品、减员增效的经营策略，在产品布

局、产品投资领域、杠杆使用、业绩预期乃至费

用支出的方方面面， 都不同程度地放大了风险

偏好。 当股市仍然在“牛市” 轨道运行时，这样

的选择毋庸置疑。 不过，若不考虑到中长期的经

济发展态势和市场方向， 在一些风险较高的业

务领域蜂拥而上， 或是摊子铺得过大， 战线过

长， 则有可能给一些基金公司未来的稳定发展

埋下一定的风险隐患。

猛发股票基金 提高业绩基准

基金公司憧憬“风继续吹”

□

本报记者 田露

近期A股市场 “牛气” 受

挫，拉动指数上扬的权重股或

下降或盘整，两市成交量也不

断萎缩，往日热火朝天的情景

似乎告一段落。 不少市场人士

断言： 流动性驱动的A股牛市

已经结束，接下来是存量资金

博弈的时代。

不过， 尽管目前市场气

氛趋于谨慎， 但据记者了解，

包括基金公司在内的各路机

构并没有就此打算在投资上

收缩战线，相反，他们展望的

是一场至少一两年的大牛市，

为此，短期的波动与调整对于

已经偏向积极的经营战略影

响不大，多数公司此时顾虑的

不是“高位建仓” ，而是“错过

良机” 。

从调转车头积极布局权

益类产品，到提高基金产品的

业绩比较基准，再到全面增加

经营开支，大力招揽人才———

显然，基金行业整体对于未来

几年有着美好憧憬，风险偏好

也在不断放大。
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