
公募基金经理在

2007年面临的所有挑

战 都可以归结为一个

词———牛市。一轮前所

未有的牛市，带来前所

未有的业绩增长和前

所未有的大行情，当然

还有前所未有的估值。

不论是对于有10年经

验的老基金经理，还是

只有3年经验的新投资

者而言，挑战是一样

的———如何在一个从

未经历过的新市场阶

段中生存发展。

而对于基金经理

来说，除了应付市场变

化外，还必须考虑如何

应对大幅提升的基金

规模、已经泡沫化的估

值、时刻可能出现的政

策调控、影响时有时无

但越来越明显的境外

市场，等等。

“前几年投资比的

是眼力，2007年比的是

胆量！”一位基金经理

在年末如此总结。
!

本报记者 周宏

在上述几大特点中，股票基金规

模的大型化可能是最直观的。对基金

公司投资研究架构的影响也是最深

远的。

根据来自权威部门公布的数据

显示，截至2007年10月，我国公募基

金的资产总额已经超过3万亿元，相

对于目前不足300只的偏股型基金而

言，这意味着上述基金的平均规模已

经突破了100亿元。

而这个情况在一、两年前根本无

法想象。2006年中，一位资深的基金经

理曾经做过以下评论：“2005年前，

30、40亿算大基金，但是现在（指2006

年中）没有40、50亿还有些耍不开。”

显然，他很快会发现，到了2007年

底，没有个200、300亿也要耍不开了。

股票基金的大规模增长，迅速地

改变着基金的投资模式，首当其冲的

是，团队式投资模式的大行其道。

新的团队式模式突出特征为：强

调“组合管理”和内部分工，即把原

来集中于基金经理的决策权限分为

资产配置、行业配置和个股选择，交

由整个投研团队共同分担；大规模的

基金团队细化为基金小组，重视研

究、强调沟通，提倡集体作战；投资研

究的重心由个股选择上升为行业配

置，指数化投资、风格股票投资也被

逐步纳入投资选择。决策重点从

“下”逐步向“上”移动。研究团队的

重要性获得前所未有的重视。

而在很多方面，一些市场和行业

长期诟病的“顽症”也出现了新的发

展趋势。比如，以往备受批评的追逐

小盘股、投机重组股的情况，在2007

年下半年自动“消失”，让位于蓝筹

“泡沫”，交易换手过高的情况依旧

维持在很高水平，对于题材股的热情

逐步被高弹性的周期类股票所取代，

而重组股则换了个“资产注入”的名

头卷土重来。

颇有意思的是，一些大型基金逐

步成为市场排名前列的基金，这个情

况和以往“小盘基金吃香”的情况大

不一样。中国的基金在突然长大以

后，市场对于“大”的东西，态度突然

也友善起来。

基金规模大型化

估值的高企则是2007年市场的

又一大外部特征。如果说，2006年还

有基金经理咬紧牙关说在合理区域，

2007年上半年还有人在谈论“合理

估值区间的上限”这个非常拗口的词

的话，那么到了2007年年中以后，关

于估值泡沫的谈论变得前所未有的

普遍和流畅。

对基金经理而言，2007年的决定

也基本演变成了如何在泡沫化市场

中生存的命题。

按照 Wind资讯的统计，2007

年，A股市场的平均估值水平变得前

所未有的昂贵，在经历了年初、年中和

第三季度三波大幅上涨以后，沪市A

股的静态市盈率一路突破 30倍、40

倍、50倍，最终在10月摸高6124点

时达到了63.5倍。尽管，A股公司的业

绩增长同样迅速，但是，由愈来愈多的

流动性托高的估值水平，使得整个市

场开始透支未来几年的业绩成长性。

而当市场整体越来越多的整体

偏离安全区域以后，对于基金考验也

随之而来。用基金经理话说就是，“去

年这个市场有非常明显的估值洼地，

而到了今年则必须预测未来的估值

洼地可能在哪里。”

对于公司业绩预测水平要求的

提升，或者说有意识地把握市场趋势

的要求，某种程度也显示了2007年

投资的凶险程度。

而即便是趋势投资，在2007年

遭遇考验的机会也大把存在。根据统

计，2007年上证指数共出现30次单

日跌幅超过2%的日子，其中两次以

上日跌幅超过8%，而两次大盘几乎

跌停都发生在上半年，也就是说并非

年内的相对高点。

趋势投资和价值投资同时进入

“泥潭”，可能是基金今年业绩无法超

越指数的重要原因。正如一些投资者

总结的那样，2007年是基于胆量的投

资市场。显然，这其中最大的胆量是如

何应付估值的持续上升趋势。

估值水平泡沫化

不断火爆的宏观经济和股市、房

市，直接引发政策调控措施的频频出

台，而这一趋势亦成为2007年基金

投资的一大考验。

仅以货币政策为例，今年即有10

次上调存款准备金率，累计上调存款

准备金率5.5个点，冻结资金近两万

亿元，改革开放后总计21次调整存

款准备金率有接近一半发生在2007

年。另外，近年亦累计加息6次，其

中，存款基准利率调升1.62个百分

点，一年期贷款利率累计大幅调升。

总计，今年以来平均近一个月

调整一次存款准备金率，两个月调

整一次存贷款利率，货币政策力度

和频率空前。

与此同时，证券市场也是时常

利好利空频传。其中仅规范基金投

资行为的强力政策即出现过三次，

分别是：今年上半年对于基金投资

人员行为的进一步规范，即通常所

称的打击“老鼠仓”、年中动用财政

手段打击垃圾股投机以及年末对于

市场内蓝筹股泡沫的主动调控。上

述政策均实质性的影响了A股市场

的运行状况。

另外，关于基金发行政策、A股

发行政策、资金出海、基金业务范围

等各方面，今年均有重要政策出台，

这也相当程度的影响了股市走势、

热点切换以及不同投资风格的基金

收益水平。

政策调控经常化

投资范围的扩大，海外资金和境

内资金的双向流动，境内外市场的互

动也在2007年变得空前紧密。

无论是近几年一直处于加强趋

势的境外合格机构投资者（QFII）

在内地市场日益增加的影响力，

还是年中、年末A股市场形成的两

大轮次资金海外投资风潮，还有A

股市场和港股市场的同类股票的

互动表现，都证明了这一趋势的

强化。

而对基金 QDII产品的热衷以

及 QDII首轮出海的 “挫折教育”，

也都表明了投资国际化既是大势所

趋也是尚需逐步“发育”成长的市

场现状。

投资标的国际化
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在"泡沫牛市#中寻觅生存之路
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