
编者按：送走肥猪迎来金鼠，当基民还沉浸在猪年“投基”大收获的喜庆之时，鼠年开局基市的大震荡，

似乎预示今年基民难以再享受去年基市普照的“阳光”。那么，在这不平凡的一年里，基民该如何“投

基”，基金周刊这期推出的“鼠年基市十大预言”，希望能给投资者带来一点启迪。
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虽然鼠年的基金收益料将大幅收窄，但是

基金在投资者理财组合中的地位不会下降。由

过去两年大牛市而启蒙的理财意识不会因为

牛市脚步放缓而终止。“人不理财、财不理你”

的思想将会在通胀压力的经济环境下进一步

得到发扬光大。正如一位基金经理所言，谁也

不能阻挡13亿中国人追求财富的梦想。

基金与房市、实业、证券、期货、银行产品等

相比，仍富有竞争力。基金投资便利、门槛低、政

策风险小等等的优势，一定会吸引更多投资人

的目光。我们预计，基民的数量将在鼠年中进一

步扩大，有望在年末达到1亿5千万户以上。

猪年出现的基金经理“老鼠仓”事件，

曾经震动了市场并引发了中国基金业一片

“奔私”风潮。这个潮流很有可能在2008

年得到延续。

根据通常经验，牛市的狂风疾进以及

由此带来的满眼财富，会掩盖绝大部分问

题和矛盾。但这些问题注定会在一个比较

艰难的市场环境，一个下跌的指数市场中

暴露出来。在经历了历史上最大的两年牛

市后，基金市场里将进入一个相对的“冷

静期”，并会出现种种“纠错”状况。“廉政

风暴”随时都可能刮起，鼠年会否再度爆

发“老鼠仓”将是一大看点。

股票基金在过去一年中成了市场中少

见的“香饽饽”。无论是通宵排队，还是万

民争购，抑或是千亿资金的冻结纪录，都是

基金发行热的一大写照。

但这个纪录很难持续到新的一年，股票

基金的销售热在猪年尾声已经出现后继乏

力的苗头，从去年11月至今，只有一个基金

的因供不应求而启动末日比例配售机制。一

日售磬已是传说，售完为止也是奢求。我们预

计基金发行将在鼠年回归平常状况，部分基

金在销售不力时启动“摊派”等异常手段也

将会重现市场。

连续两年的牛市，以及由此引起的

基金业绩飙升是过去两年基市最热门

的话题。尤其是那些业绩飙升特别快的

基金冠军，更是成为市场神话，基民心

目中的英雄。

这个状况可能在新年被颠覆。根据

一项初步统计，在过去5年中，每年基

金行业的前三名，都将有2个以上在第

二年落到行业的后半程去。这种神奇的

“颠覆”性表现，在基金行业最为发达

的美国市场也是屡试不爽。而面临市场

行情转换的当口，上述状况的出现可能

性将会很大。

上述规则对于基民的启示是，选择

一个你信任的投资团队，远比反复排名

上一年的基金业绩重要。

与家大业大的公募基金相比，私募

基金将不得不在调整市场中面临更大

的考验。在未来的调整市道中，初生的

私募基金无疑会比公募基金有更大的

劣势，也更容易受到市场波动和人气聚

散的影响。如果市道持续低迷的话，曾

经出现的信托产品清盘现象也将继续

出现。

不过，我们预计鼠年市场造成的分

化和淘汰，将会促生一批真正有竞争力

的私募投资团队脱颖而出。目前私募面

临的市场基础不如公募基金；人才团队

不如公募基金；社会信誉不如公募基金

的问题将在这批存活的团队身上得到

解决。熬过了鼠年，私募基金的牛年或

许就会来了。

呼唤了多年的专户理财业务，即将

在鼠年进入实质性推进阶段。我们预

计这项业务将会极大地改变基金行业

竞争格局和市场发展的方向。而基金

公司能否从专户业务中获得实质性回

报，细分市场会否形成，业绩激励能

否起到积极作用，都将备受关注乃至

引发争议。

专户理财业务的另一个结果是，基

金公司进行激励机制改革的契机再度出

现。当私募基金业务萌芽、行业人才价

值重估的大背景逐步为市场所认可，真

正有效的激励机制很有可能在鼠年中开

闸推行。而对于基民而言，一个拥有

合理、健康激励的基金团队无疑更值

得信任。

农村市场的逐步成长和城市市场的逐

步饱和，将会驱动基金公司在鼠年打响

“城市包围农村”的营销战役。全民理财意

识觉醒后，面对一线城市基金市场相对饱

和的局面，越来越多的基金公司将会把目

光瞄准广阔的农村市场，这一幕无疑会在

鼠年上演。

农村市场的培育和开发将会明显不

同与城市，但一些熟悉的套路将会被采

用，包括与渠道合作的培训讲座，或是在

名目繁多的“走进县城”活动大旗指引

下跋山涉水。鼠年，基金公司的市场营销

人员注定将活跃在祖国大好河山的各个

角落。

理财意识深入人心
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暴富思维渐遭抛弃

长期投资成主流

狗年和猪年的疯狂将难以在鼠年得到继

续。根据沪深交易所的交易数据，截至猪年末，

沪深两市综合指数在过去两个农历年内的涨幅

分别达到250%和348%。经历了连续的大幅上

涨后，沪深两市的平均市盈率目前分别达到51

倍和64倍。处于历史波动区间的上游。在此情况

下，鼠年股市要延续以往的疯牛走势几无可能。

伴随着疯牛市道结束，指数基金也将遭遇

市场残酷考验。在过往两年中，各类指数基金

依靠行业最高的股票持仓水平和被动的投资

策略，在基金业绩排名中占尽风头，但这样的

策略在下跌行情中或将遭遇惨重损失。美国基

金业的历史显示，股票指数基金在熊市中会出

现规模和业绩的双双下降，这个情况很可能在

鼠年的中国基金行业中出现。

两年基市疯牛结束

基金投资被动不如主动

QDII基金在猪年“衔玉而生”，但却“出

师不利”。首批QDII基金首季的投资收益远低

于市场预期，引发市场一片哗然。不过，起步时

期的投资挫折，对于QDII基金的投资管理来

说，却可能是件好事。在经历了海外市场系统

性风险爆发后，QDII基金面对的基本面环境有

望逐步在鼠年“探底”。

根据统计，过去10年间，亚太地区股票基金

的平均年化回报为13.48%，大大超过美国股票

基金过去10年3.74%的回报水平。若美国经济不

幸步入衰退，那么主要定位于新兴市场的QDII

基金产品或许可以庆幸其经济体的活力，并在

鼠年超过同样面临困难局面且风险释放并不充

分的A股基金。
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鼠年基市十大预言

尽管面临更加困难的市场环境，但我

们依然认为中国基金业的前景无比光明，

这是我们对鼠年最有信心的预言。

我们同时认为，由于过去两年积累的

大量客户和盈利体验，将会成为中国基金

行业在市场震荡中的宝贵财富。鼠年，中国

基金行业将依旧会有可观的发展，而不是

大幅萎缩。投资者在经历了市场风险洗礼

后，也将会逐步成熟，暴富的思维将会受到

抛弃，长期持有会越来越成为基金持有人

的主流思维。

!

"

#

$

%

&

'

(

张大伟 制图

)

!*


