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说到归一，或许透着点玄乎，人

们很容易想起老子“道生一，而后生

万物”的经典之谈。其实说到底，意

思是相同的，即万事万物，包括投

资，都应该有一个根本，或原则或理

念，只有把握住根本，才有其他。

何以现在提起这个话题，不能

不谈到当前的市场。前日，在

bloomberg上查找数据，整理的过

程中发现，2008年开始到现在，几

乎全球几大经济体都呈现向下的趋

势，比如美国道琼斯工业指数下跌

了9%，英国富时指数下跌10%，日

经 225指数下跌 16%，MSCI亚太

（除日本）下跌11%，而身边的A

股市场更是下行近18%。

种种传闻、数据暂且不表，光是

这一连串的两位负数，让人看了就

不由不咂舌。而转而想到基金投资，

更是直接产生出一个问题，那就是：

到底如何买基金，如何投资？毕竟，

不断攀升的通胀正在对人们的储蓄

资产鲸吞蚕食，只能通过投资来抵

抗通胀并达到增值目的。

其实，这个问题，在前两年的大

牛市当中，并不是不存在，只是动不

动就翻倍的收益，让人们心旷神怡

的同时，已经无暇顾及和思考了。而

今年国际和国内市场的动荡明显加

剧，专业机构频频表示对未来短期

谨慎，长期乐观的态度，让投资人也

意识到，往日百发百中的枪法如今

也不灵了。怀揣着对市场未来的信

心和忧虑，问题再次浮现。

如何回答这个问题，我们不妨

打个比方。做事情，人们常常会去追

求满分100，投资基金亦然。那么正

确的基金投资理念方法就应该是前

面的“1”，也正是我们应该在投资

之前要先弄清楚的概念；而后面的

“0”可以看作不同的理财目标，如

养老、子女教育、买房买车等等。没

有正确地“1”，再多的“0”也只如

水中月。

正如我们一直强调的，基金投

资，重在知己知彼，重在合理的配置

资产以平衡风险。而屡屡被人们提

起的定期定额投资方法，在当前震

荡加剧的市场中更不失为一种省时

省力的投资方式。
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投资归一!从掌握正确的投资理念做起
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三年前，我上美国MBA课程

中的第一节金融课的印象至今深

刻。授课的是一位权威教授，他的开

场白是要求在座的每一个人当场列

出个人年度资产负债表和现金流量

表，然后讲讲如何管理自己的财政

收入。在接下来的学习和工作中，我

发现实现一个财富人生同拥有一幢

属于自己的房子一样，成为美国梦

的一部分。

实际上，无论在地球的哪一面，

也不管是多么复杂玄妙的金融模

型、理论和实务操作，最终都是为了

帮助每一个有财富梦想的投资者实

现自己的财富人生。

美国最大的金融服务机构之一

嘉信理财集团的创始人 Charles

Schwab这样描绘财富人生道路

的：在年轻时就开始有意识、有计划

的投资活动，并像健身运动一样，毕

生坚持。将投资理财比喻成健身运动

这真的是无比贴切。想象一下，我们

因为希望拥有健康的身体和健美的

体魄走进健身房。然后找一位教练，

同他一起了解我们身体的现状和需

要，从而制定出一个切实可行、循序

渐进的锻炼计划，最后开始艰苦而漫

长的、充满考验的健身进程。这个进

程，每个小进步都酝酿着我们身体里

的变化。随着我们的小进步和小变

化，我们不断调整锻炼计划，从而使

我们更加接近最初的目标。

开始投资理财，首要的同样是

明确目标，是充分而理性地了解我

们希望通过投资理财实现哪些生活

需要，以及实现它们所需的投资收

益。坦率的讲，如同健身房实际上无

法将普通人变成施瓦辛格，投资理

财也无法帮助工薪族变身千万富

翁。投资理财可以帮助大家实现的

也许是最终拥有一套舒适的房子，

也许是资助孩子出国留学，也许是

我们银行卡不再收到薪水的日子

里，可以过着自在的退休生活，也许

全部都是。

从金融的角度来看，生活就是

由不断的现金流入和现金流出组成

的时间表。我们需要根据这个时间

表，制定一个投资计划，既保证我们

在日常生活中不会捉襟见肘，又可

以在预定期限内达到预定的收益。

同时，这个计划中必须考虑到突发

性的需要。做好准备，真正的投资才

应开始。不过，一旦开始了行动，我

们会发现执行自己的投资计划其实

非常容易，并且充满乐趣。

相信每一个人在镜子里看到他

们越来越健美的身体，一定会感觉

身心愉悦，备受鼓励。因此，个人资

产负债表上随着时间的流逝而稳

定、持续增长的资产净值，也会使我

们相信，坚持就一定会得到时间的

奖赏。
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晨星谈基金

健身与财富人生
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震荡市 考验基民耐心和信心
自去年10月下旬以来，大盘一

再急挫，广大普通百姓的投资心理受

到严峻考验。近来，多只新股票基金、

债券型基金获批发行，还有不少老基

金获准分拆分，多只基金实施分红，

基金持续营销依然如火如荼地进行。

理财专家指出，在当前震荡调整

的市场中，拆分基金将是投资者较为

理想的投资品种，首先，拆分基金有

投资组合可以供投资者参考，同时在

拆分扩募后，基金经理因势而动，可

逢低建仓，也可按兵不动被动减仓，

有效规避市场震荡风险。其次，作为

一只老基金，有历史业绩做佐证，能

够相对充分考核该基金经理的投资

能力和投资风格。最后，基金拆分有

利于改善基金份额持有人结构，也利

于基金经理更为有效的运作资金，从

而贯彻基金运作的投资理念与投资

哲学，能够实现基金投资收益稳定

性。且在市场长期利好的背景下，能

够有效解决“被迫分红”而带来割肉

的痛苦，降低投资交易成本，减少频

繁买卖对证券市场的冲击。

拆分基金好处较多，那么在时下

的8只获准拆分的基金中，普通百姓

如何挑选理想的基金呢。理财专家指

出，中长期的投资思路，专业投资管理

能力、业绩增长稳定以及基金管理公

司的综合实力和优势是选择投资开放

式基金时考虑的第一要素，进而选择

能够带来长期财富效应的优质基金公

司旗下的业绩持续稳定的基金。
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如何投资拆分基金

"Morningstar晨星#中国$ 王蕊

去年的A股市场一路凯歌，今

年在大、小非解禁，“融资门”等一

系列重大事件的影响下大幅震荡，

基金市场也是“一石激起千层浪”，

基金业绩大面积下滑、基金经理频

繁跳槽，挑战着普通投资者长期持

有的信心。

业绩排名%变脸&

投资者对业绩翘首以盼，却往

往事与愿违。年初至今，总是听到他

们这样抱怨道“买了去年业绩较好

的基金，今年却蒙受最大的损失”，

无奈中还透露着赎回基金的冲动。

翻看今年以来的业绩排行榜，众人

眼中的白马风光不在，取而代之的

是一些“黑马”基金闯进投资者的

视线。据晨星统计，截至2008年3

月 6日，股票型类别中业绩前 20

名的基金大变脸，而去年同样表现

居前的基金年初以来并不幸运，纷

纷落马，仅华夏大盘精选、华夏红

利、华宝兴业收益增长、华安红利和

兴业全球视野保持着较强的抗跌

性，前期一些备受关注的基金，如博

时主题行业、中邮核心优选等5只

基金惨遭净值滑落。

规模疑似%祸水&

规模过大是否会影响基金业

绩，投资者需要结合具体的市场状

况仔细甄别。当某只基金不断吸引

新的资金流入，规模增长到一定程

度可能会对回报形成拖累，从而由

前列回归到平均水平，即“过犹不

及”。理论上讲，基金的资产规模与

回报之间没有直接的联系，但资产

规模会通过对象的可选择范围、冲

击成本、流动性来影响基金的回报。

通常，股票型基金的资产规模在市

场选择的背景下逐渐膨胀，特别是

一些业绩表现居前的基金。

统计去年底资产规模排名前

10位的基金（股票型+积极配置

型）今年以来的业绩表现，可以看

出，体型硕大的基金在大盘股持续

走低的背景下难逃“业绩门”事件，

今年以来的相对排名不尽人意，仅

易方达价值增长取得前三分之一的

回报。规模过大给基金带来的隐忧

是：首先，基金经理不得不将更多的

资产配置在大盘股以及一些容量比

较大的行业，如金融保险业和金属

非金属行业，进一步提高了行业集

中度，在大盘股主导的下跌行情中

受伤最深。其次，由于规模过大，基

金经理对中、小盘股的参与程度降

低，一方面会增加交易成本；另一方

面，即使参与，获得的收益对组合的

贡献有限。转变投资风格也要付出

巨大的代价。因此，他们无缘这轮

中、小盘股上涨的行情。

大象难以跳出曼妙的舞姿，这

或许也是基金经理的担忧，博时主

题行业的基金经理邓晓峰先生在去

年四季报的展望中提到：“考虑到

本基金的规模，我们对未来的回报

持谨慎态度”。投资者往往蜂拥而

上购买历史业绩好的基金，但基金

公司是否为了维护老持有人和新进

投资人的利益及时采取有效的措施

呢？现实情况是，一些基金资产规模

增长到太大时会暂时关闭停止申

购，但也有不少基金不会这样做，而

要等待资产膨胀到严重影响业绩的

地步才采取行动。由此也可以理解

为何在境外许多红极一时的基金最

终都回归平庸，甚至有比平庸更可

怕的事情。

公募基金遭遇%离职门&

随着基金行业的快速发展，特

别是专户理财业务的开闸，基金经

理频繁离职也被推到了风口浪尖的

位置。过去两年，基金经理任职方面

不断上演着管理人频繁变动、多基

金经理制和基金经理年轻化的现

象。当投资者试图用长期业绩去衡

量一只基金表现的时候，基金经理

更换使基金业绩不具有连贯性，而

基金经理的离职也给基民带来“坚

持”与“放弃”的困扰。基金经理的

年轻化表现为基金经理年龄偏年

轻，没有经历过熊市与牛市的历练，

有些直接从研究员提拔，岗位的过

渡缺乏必要的投资管理经验。不可

否认的是，基金经理目前仍是国内

基金管理业的稀缺人才，而激励机

制的不完善使基金经理面临的压力

和收入不匹配，甚至出现严重分化，

加剧了基金经理频繁流动。

今年随着基金公司专户理财的

开闸，基金经理人力资源的分配倾

斜初露端倪。基金经理离职现象在

2008年初愈演愈烈，并演变成为基

金公司的集体行为，明星基金经理

离任的阴影依然挥之不去，而浮出

水面的“老鼠仓”事件又给整个行

业敲响了警钟。

远离大腹便便的基金，关注基

金经理频繁变更的基金公司，它或

多或少暴露了基金公司在发展理

念以及人员管理方面的软肋。股市

来钱容易的年代已经结束，投资者

在震荡的市场背景下谨慎至上，涤

浊扬清，才能管理好自己的钱袋。

基金持有人、基金管理人、基金

托管人是基金最重要的三方当事

人。

基金持有人即基金投资者，是基

金的出资人、基金资产的所有者和基

金投资收益的受益人。基金管理人是

基金产品的募集者和基金的管理

者，其主要职责是按照基金合同的

约定，负责基金资产的投资运作，

在风险控制的基础上为投资者争

取最大的投资收益。在我国，基金

管理人只能由依法设立的基金管

理公司担任。基金托管人独立于基金

管理人之外，对基金资产进行保管、清

算、会计复核，以及对基金的投资运作

进行监督。在我国，基金托管人只能由

依法设立并取得基金托管资格的商业

银行来担任。

基金持有人、基金管理人和基金

托管人三者之间的关系见下图：


