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特约记者 苏晓

2006年年初，记者在采

访东骥基金管理公司董事总

经理庞宝林时，有一句话印象

特别深刻：“中国股市会涨到

你不信！”他说，不仅仅是港

股会涨到“你不信”，A股也

会如此。当时觉得他有些夸

张，故意用这些字眼来吸引注

意力。一年过去了，恒生指数

和沪深股市都屡创新高，的确

涨到了“你不信”的阶段。进

入2007年11月份，香港股

市都出现了比较大的波动。对

此，庞宝林表示，短线来说，港

股还未跌完，但港股牛市并未

结束。

港股回调受到双重影响

以香港为总部的东骥基

金管理公司由庞宝林于1990

年成立，该公司以服务全球华

人为目标，目前公司代理

1500种香港证监会认可基

金，并且也有私人/公司股票

及基金投资组合。

庞宝林在接受本报专访

时表示，造成现在跌市的最主

要原因是美国次贷问题。他预

计，全球各大投行和其它金融

机构，因次按损失的金额可能

会高达600亿美元，这对国

际金融业无疑是重大打击，香

港作为金融中心，港股下跌理

所当然。

不过，内地的政策也是港

股这波大回调的一个关键因

素。“2007年以来，港股升得

太疯，本来次按问题发生后，

国际资金会流到中国内地、中

国香港和印度市场，作为避风

塘。不过，中国内地和中国香

港不想股市出现太大泡�，因

而自已刺破了泡�，所以造成

股市目前的状况。”

庞宝林表示，港股一直深

受美国和中国内地因素影响，

估计 2008年港股的风险回

报会比较理想。“一则因为

2008年1月或2月美国有机

会再减息0.25％，香港将会跟
随美国减息，这有利于港股；

二则香港经济增长将继续受

惠内地增长。”

他表示，投资内地股市

是高风险，高回报，相对来

说，港股的风险回报比较

合理。

今年恒指
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根据多家研究机构预

测，受到内地继续实施宏观

调控影响，虽然 2008年中

国内地经济会较 2007年略

为放缓，但 GDP增长率仍将

高于 10%。

庞宝林指出，受到国企公

司盈利带动，2008年恒指公

司盈利平均将达到 16%，按

照去年恒指27000点水平计

算，2008年恒指应可到达

32000点。“如果内地有利好

北水南来的政策出来，‘港股

直通车’、QDII等许多内地

资金来投港股，港股就会升

很多，会升超过32000点，恒

指升到35000点也不会令人

意外。”

至于国企公司的盈利增

长，庞宝林直言较难估计。

“有些国企公司盈利受内地

政策影响更大，一是很多公

司 2007年在 A股赚很多

钱；第二银行盈利应不错，但

存 款 准 备 金 比 率 加 到

14.5％，再提高比率，中小银
行会出现问题。”

对于国企指数，庞宝林预

计，15000点应该已是国企指

数的最低点，2008年国企指

数应可以回升到 18000点，

甚至达到 2007年的高位

20000点。

港股近日成交一路萎缩，

12月 20日成交更是仅有

776亿港元，是近 4个月新

低。庞宝林相信，2008年成交

会回升，因为次按问题最严峻

的时候已经过去，2008年会

明朗些。目前最不明朗的是内

地的宏观调控政策。

“目前中国内地已经取

代美国成为影响香港股市最

重要的因素了。”

他表示，中国经济向好，

加上美国减息，“香港股市已

经回落了很多，只要企业盈利

水平提高，资金又会重新流入

港股。如果投资者的信心好的

话，股市会升得很厉害。”

港股可能还未跌完

至于投资的行业来说，

庞宝林表示，由于 2008年

是奥运年，因而看好零售行

业前景；受惠财富效应，汽

车行业等与道路有关的行

业也被看好。另外他还看好

科技股。

“我看好科技股，你看美

国科技股已经疲弱了七年，现

在还在市场上的科技公司都

是经过市场检验的。阿里巴巴

上市表现好，就是因为呆了七

年还在。你看中国股市疲弱了

七年，现在好转了，大家都抢

着要。科技股也会一样。七年

前大家抢着要，过去没人要，

现在可能开始又抢着要了。美

国纳斯达克市场的回报就较

其他市场好。”

对于目前港股水平，庞宝

林表示，除非出现恐慌，否则

应该不会大跌，不过，由于内

地还要收紧银根，加息，所以

港股应还未跌完。他建议投资

者应采取防守性策略。至于

2008年港股走势，他预计可

能会先高后低，高点可能会于

六、七月出现。
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2007年美国ETF基金（交易所交

易基金）的发行让投资者眼花缭乱。根

据晨星的统计，目前美国市场上共有

662只ETF基金，其中有281只是2007

年的新发产品，占整个ETF王国的

42%强。而市场上2005年和2006年发

行的ETF基金分别为52只和159只，

ETF基金成为整个美国共同基金业的

焦点。而晨星分析师曾经指出，一些基

金公司发行ETF基金很可能是为了赶

潮流，例如2007年新发的一些ETF房

地产基金，就遇到了次级债危机的重

大打击而让投资者蒙受巨大损失。
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&市场迎风向上

尽管2007年美国市场动荡不断：

房屋建造数量下滑，次级贷危机乍暖

还寒，火箭般冲天的油价和放缓的经

济，2007年的股票和债券市场总体还

是保持向上的势头。截至2007年12月

10日，标普500指数当年上扬了接近

9%，雷曼全体债券指数也获得了6%

的涨幅。
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&强者恒强

那些在过去几年收获甚丰的基金

在2007年继续大获全胜，纵使市场存

在对估值和市场反转的担忧。国际股票

型基金再一次击败他们国内的竞争对

手，一大原因是美元弱势延续；国际大

盘平衡基金截至2007年12月10日当年

平均回报14%，是美国市场上投资国内

的同类基金回报的两倍。最为突出的

是，新兴市场基金继续高唱凯歌：分散

投资于新兴市场的基金2007年的回报

高达37%，而过去4年的平均回报率也

达到23%。另外，油价不断上涨，也让能

源类股票迎来连续第五个丰收年。
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&大卫'科金斯出走杰纳斯

杰纳斯（Janus）基金最资深的

基金经理———大卫·科金斯在2007年

11月1日离开了杰纳斯基金。这对杰

纳斯基金刚刚出现的复兴是巨大的打

击。科金斯走之前担任杰纳斯增长收

益基金（JanusGrowth&Income）

的基金经理，该基金自设立以来的年

平均回报率达到12.9%。让杰纳斯基

金雪上加霜的是，科金斯离开的决定

就在杰纳斯另一位传奇基金经理斯科

特·斯库尔茨（ScottSchoelzel）决定

在2007年底离开公司不久。而且，另

一位杰纳斯培养的新星密阳·索夫

（MinyoungSohn）也在科金斯之后

宣布离开杰纳斯。人事变动是杰纳斯

基金在2007年面临的最大挑战之一。
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#退休的吉恩(玛丽(伊

维莱德重掌冠军鹰基金

2004年，在管理了冠军鹰基金

旗下的两只基金全球基金和海外基金

多年之后，吉恩·玛丽·伊维莱德把这

两只基金托付给继任者查尔斯·德·

维尔克斯（CharlesdeVaulx）并同

时退休。然而，在管理这两只基金2

年后，查尔斯突然宣布离开公司。伊

维莱德再次出山，他表示，他将独自

掌舵这两只基金一年，第二年将和另

外一位基金经理共同运行基金。
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& 爱尔(爱理恩重回太

平洋投资管理公司

2005年10月，太平洋投资管理公

司广受尊敬的管理总监和高级基金经

理爱尔·爱理恩离开公司，加盟哈佛协

助管理巨额的捐赠基金。爱尔·爱理恩

尤其擅长新兴市场债券的投资。2007

年9月，太平洋资产管理公司宣布重新

将爱尔招至麾下，他将出任公司的联

合总裁和联合投资总监；另一位投资

总监是债券投资的传奇人物比尔·高

罗斯（BillGross））。这将使太平洋

资产管理公司在比尔退休后的投资总

监人选明朗化。
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&富达反向基金业绩超预期

2007年对富达老练的基金经理

威尔·达诺夫（WillDanoff）是个不

小的考验。他所管理的几只基金总规

模将接近1000亿美元，光是富达反向

基金（FidelityContrafund）的规模

就高达800亿美元。比尔需要向投资

人证明在基金资产臃肿时也能提供超

出基准指数的回报。比尔在反向基金

不失时机的配置了能源类股票；同时

押注苹果电脑和黑莓手机制造商

ResearchInMotion使其获益颇多，

截至2007年12月10日，该基金的当年

回报率达到22%，超过基准指数标普

500回报率一倍。
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& 富达主席女儿艾比(

詹森再次变身

2005年，富达公司主席尼德·詹

森的女儿在富达公司的职务从现金管

理部门转到退休计划管理部门，现金

管理部门是富达的旗舰业务，虽然当

时还正在饱受煎熬。该职务的转换让

市场人士怀疑老尼德是否还打算在退

休后让女儿接管他的职位。最近，艾比

兼管了富达的另一项使命：负责富达

基金的市场营销。该人事变动让市场

人士重新相信，在尼德的另外两个潜

在 接 班 人 鲍 勃·雷 诺 兹（Bob

Reynolds） 和爱林·麦克甘（Ellyn

McColgan）相继离开富达后，艾比再

次成为父亲的最佳接班人。
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&保守的固定收益类基

金饱受次级贷危机摧残

次级贷危机最直接影响到的是低

信用债券，但随着危机的加剧影响已经

蔓延到高信用债券。例如富达完全短期

债 券 基 金 （FidelityUltra-Short

Bond），该基金保持对利率的低敏感

度而且长期净值波动不大，2007年以

来的损失超过5%———对一只保守固定

收益类基金而言是难以承受的损失。很

多货币市场基金也受到次级贷冲击波

的影响，基金管理人被迫通过保证行动

来挽救基金净值不跌到1元以下。
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&成长型股票开始反弹

在连续7年落后价值类股票后，成

长类股票终于在2007年卷土重来。让业

界意想不到的是，市场上受追捧的不是

那些增长稳定、能够抵御衰退的公司，

而是高增长、高市盈率的公司，特别是

技术类部门。因而，集中投资在稳健型

公司的基金撒网无鱼，而积极成长型股

票基金硕果累累，例如富达成长型公司

基金（FidelityGrowthCompany），

2007年的回报率高达20%。
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今年港股投资
宜采取防守策略
———访香港东骥基金公司董事总经理庞宝林


