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年初效应

最近成立的十家股票型基金

基金投资的!成长烦恼"
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基金手记

回避风险不代表放弃机会

A股市场的牛市行情已经演绎

了两年。在2008年到来之际，投资

者对新一年的投资机会又开始有了

新的美好憧憬，而A股市场新年第

一天的精彩表现让不少投资者热血

沸腾，基金净值的快速窜升也让不

少投资者重新跃跃欲试。但是，在各

类精彩的背后，近期一只在熊市之

中声名遐迩的私募基金宣告清盘却

让人不得不在狂热之中感受一丝清

醒。在A股大牛市的背景下，在赚

钱变得如此轻而易举之时，如何规

避投资风险却是一个很容易被忽略

的重大问题。

投资的真谛是什么？综观国内

外诸多成功投资人士，无不都是将

“规避风险”放在投资的首要位置。

事实上，在一轮大牛市的市场氛围

下，由于投机机会层出不穷，赚钱机

会唾手可得，狂热的市场情绪很容

易让投资者失去独立判断的能力和

清醒的理智。

也正是因为如此，绝大多数中

小投资者，甚至包括机构投资者，其

最大的投资损失往往出现在牛市中

后期，而非熊市。由于在牛市中后

期，市场情绪更加趋向于狂热，企业

盈利增长已经难以支撑过高地估值

水平，股价开始无限期地向未来透

支业绩，如果在此刻失去了价值判

断标准，跟随市场涨跌而随波逐流，

则很可能成为大牛市的牺牲品。因

此，诸多成功的投资者，尤其是那些

具备严格的操作纪律和清晰的投资

理念的投资者，往往会在寻找不到

理想的投资标的之时，宁愿退出市

场也不愿意降低选股标准。

对于今年的A股市场，尽管我

们认为企业盈利继续超预期增长

的可能性仍然很大，但是，在整体

高估值的背景下，由于诸多外生性

因素所推动的盈利高增长将很可

能使得 2008年的 A股股价具备

更大的波动性，企业赢利增长的不

确定因素在增加，市场氛围很可能

阶段性地偏向于题材和概念炒作。

但是，作为一个理性的投资者而

言，我们坚信企业的股价将最终反

映企业的中长期赢利增长前景。因

此，与其追逐不断升温的题材概

念，我们更愿意潜心寻找那些估值

合理，企业盈利持续增长的确定性

投资机会。当然，作为不同的投资

个体，基于其风险偏好和知识信息

结构的差异，对个股投资 “确定

性” 的理解也必然存在差异，但

是，作为一种投资理念，对“确定

性”的追求却是共同的。在牛市之

中，投资者可以选择诸多方法来提

高投资的确定性：譬如通过追求估

值的安全边际，寻找估值低估的品

种；譬如通过追求可持续的高增

长，寻找成长低估的品种；譬如通

过踏遍青山的草根调研，寻找未被

市场充分理解的沙石中的明珠。

A股牛市来之不易，投资需要

一步一个脚印。我们相信在 A股

市场已经成为全球第四大股票市

场之时，A股将迎来长期的持续繁

荣，只要投资者遵循既定的投资理

念和方法，必将给迎来长期的丰厚

回报。

汇丰晋信动态策略基金经理 王春

"

本报记者 周宏

前一周才宣布突破3.2万亿总

规模的基金，突然在上周再度陷入

“成长的烦恼”之中。

根据上周发布的有关公告，有

三家基金和一家机构在伟星股份增

发中出现失误。因同时参与其网上、

网下申购而导致网下申购部分无

效，大约有32.08万股的应获配增

发股份最终流失。上述情况经伟星

股份公告后，迅速引起了市场的高

度关注，并逐渐扩大为沸沸汤汤的

申购“乌龙门”。

"乌龙门#直接损失微小

不能不说，被引申为“乌龙门”

的本次基金申购失误，实际造成的

经济损失十分微小。

根据《浙江伟星实业发展股份

有限公司公开增发 A股网下发行

公告》，伟星此次增发的规模为

1000万股，价格为26.85万股。目

前伟星股份的二级市场流通价为

31.53元。因此，三家有关基金32.08

万股的申购无效导致的潜在机会损

失为150万元，按上述基金的实际

规模推算，每份额基金的潜在机会

损失为0.000025元。

另外，根据此次增发的条款设

置：机构投资者可以自愿选择网上

或网下的申购方式中的一种方式参

加发行，如果投资者同时参加网上

和网下申购，则网下申购部分将被

视为无效申购（这也正是机构网下

申购无效的原因）。

上述机构显然还参与了伟星增

发的网上申购，这块投资的实际收

益虽不明确，但可以肯定会相当比

例的对冲其在网下申购的机会损

失。因此，该件事情的实际机会损失

还要更少，其实际影响和性质远逊

于当初部分基金在上电转债上发生

的投资损失。

反映投资流程疏漏

相对于那些经济损失，更值得

行业关注的是，基金在本次申购失

误中反映的投资信息更新不够及

时、风险控制不够全面等问题。

根据通常的投资流程，一项交

易操作的具体执行，应该由从基金

经理岗位———交易员岗位———风

险控制岗位等多岗位的参与，申购

失误应该是逃过了所有相关岗位

“法眼”才会实际被执行。因此，一

项看似简单微小的投资失误的出

现，表明相关投资流程的运行存有

疏漏环节。

此外，此次的申购失误与伟星

增发启用全新的“网上、网下申购不

兼容”准则，而部分基金仍按“老思

维”进行申购密切相关。

面临新股发行数量居高不下，

发行新政策、新条款随时可能出现

的大背景下，如何在流程上设置专

职岗位，强化新股（包括增发）的信

息搜集、更新、提醒乃至管控，从机

制上防范类似疏漏再度发生，行业

应予以关注。

推卸责任心态令人担心

不过让人担心的是，少数基金

公司人士在此次失误发生后，对该

项事件的反应和态度。

根据某财经媒体记述，一家牵

涉其中的基金公司人士认为：“这个

事情主要的失误在于承销商，承销

商没有对网上网下申购的投资者进

行严格核对，从而导致有机构投资

者同时出现在网上和网下申购的名

单中。”

还有人表示，“机构不小心同时

申购了也是会有发生的，但是为什

么只有这次才会发生这样的事情？

原因就是别的承销商发现了会提醒

一下，最终就不会出现这样的情况

了。”

上述表述是否是基金公司原意

不得而知。但是，如果把投资不出错

的希望寄托在承销商再多“提醒”

一下。这显然和基金管理人应尽的

审慎、勤勉的信托义务不相符合，亦

与行业发展的大趋势背道而驰。与

之前的经济损失相比，上述态度才

是真正让投资者担心的。

在目前基金规模急速扩张，

基金团队快速膨胀、新股发行数

量增多、新政策、新规则、新条款

不断推出的情况下，基金投资出

现一些疏漏是难免的，也是“成长

中的烦恼”，市场应予宽容。不

过，如果不能正确对待这个失误，

让类似疏漏重复发生，那市场的

宽容能持续多久呢？有三家基金

和一家机构在伟星股份增发中出

现失误。
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资金观潮
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三家基金在伟星股份增发中出现失误 资料图
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本报记者 周宏

根据统计原则，中外股市每年

年初多数都会有良好的表现，因此

名为“一月效应”或是“年初效应”

的说法源远流长。

同样，在基金发行当中，年初

的1月份和1季度都是基金发行的

旺盛时机。远的不说，根据 Wind

资讯的统计，2007年1月，开放式

基金募集274.75亿，单个基金平均

募集91.58亿。无论是规模还是单个

募集数量均超过2月份的同期水平，

而这个状况在3月份得到强力增长。

另外，2004年基金发行百亿基

金也同样是在春节后出现的。如果

说，三月份因为春节后首个完整的

日历月而备受重视外，那么1月份

则更像一个乍暖还寒的“小阳春”，

或给市场惊喜，或依旧昭示全年的

发行状况。

从现在看，2008年的基金销售

状况很有可能如同今年1月份的前

两周这样———温和并有回暖之意。

根据上周最新公布的基金募集

情况。易方达基金管理公司旗下的

基金科讯，日前进行的“封转开”

获得了较大成功。公告显示，在

2007年 12月 24日起至 2008年 1

月4日期间，基金科讯的集中申购

共计获得累计有效申请金额130.21

亿元，最终其中的118.33亿份被确

认成功申购。科讯股票型基金也成

为近期发行的基金中，唯一一例启

动“末日比例确认”机制的基金。

值得注意的是，科讯股票型基金

之所以出现“超额”申购，相当程度

是因为该基金在1月4日的销售形

势突然放量所致。根据公告数据计

算，科讯在1月4日合计获得超过

26亿元的认购申购。约占全部申购

额的五分之一。这似乎表明，同期股

票基金的销售可能有转暖迹象。

此外，由基金景阳转型而来的

大成景阳销售状况似乎也有转好的

迹象，于上周结束集中申购的该基

金，据悉，有望达到较高的募集规

模，另外国投瑞银旗下的基金融鑫

也将进入封转开行列。

一些乐观的业内人士预期，如

果基金景阳与基金融鑫均能达到规

模上限，这三只“封转开”而来的

新基金，将为市场带来近300亿元

的新鲜血液。

不过，值得注意的是，随着基

金融鑫集中申购的落幕，这批由去

年下半年延续至今的“封转开”大

潮将告一段落。若股票型新基金的

发行仍无松动，由封转开而带动的

股票基金新增资金转好的迹象将面

临“后继无人”的状况。

基金简称 首发规模
9

亿份
:

南方全球精选 301.229

华夏全球精选 300.461

嘉实海外中国股票 297.672

上投摩根亚太优势 301.204

长盛同德主题增长 121.743

南方隆元产业主题 111.912

嘉实优质企业 40.326

华夏行业精选 142.428

国泰沪深300 63.855

易方达科讯 118.33


