
淡化“排名游戏”基金考核期拉长
基金新闻

距离上半年结束仅剩下最后几个交易日，
基金半年业绩排名再度成为市场关注的焦点。
但在部分基金公司的投资经理看来，短期排名
越来越像基金业内部的一个“游戏”，对于基金
的持有者而言意义不大。为了让基金经理在投
资上能够有更为长期的考虑，部分基金公司开
始大比例提升长期考核的权重。事实上，在业
绩考核机制长期、稳定的前提下，基金经理才能
够更专注研究投资，更冷静地思考和决策。

基金策略 基金观点

从长期数据来看，国内基金的平均收益并
不差，但部分投资者却总是质疑，买基金到底
能赚钱吗？之所以有这种质疑，往往源于部分
基金投资者的持基体验较差。

据数据显示，自开放式基金成立以来至
2016 年末，偏股型基金年化收益率平均为
16.52%，债券型基金年化收益率平均为8.05%。
而截至 2017 年 6 月 16 日，近 1 年、3 年、5 年以
来各类型基金平均回报数据显示，偏股混合型
基 金 的 净 值 增 长 分 别 为 4.32% 、62.84% 、
81.56%；普通股票型基金的净值增长分别为
8.10%、79.89%、91.63%；混合债券型二级债券
的净值增长分别为 1.23%、31.55%、44.95%，而
中长期纯债型基金的净值增长分别为 0.98%、
21.32%、26.27%。从数据来看，上述各类基金
中长期平均回报均为正收益。

但从另一个数据来看，却发现虽然基金长
期而言具有不错的赚钱能力，但大部分投资者
亏损了。

对于基金投资而言，持有时间太短、过度关
注基金短期业绩而频繁申赎等情况并不利于
获得正回报，而优选具有价值投资理念的基金
公司、投资风格稳健的基金经理、中长期业绩
优秀的基金产品，或许是更为靠谱的选择。

值得注意的是，随着金融监管的不断从严，
A 股市场变得越来越规范，价值投资也成为多
数机构认可的投资理念。东方资管旗下产品
中长期业绩优异，备受市场追捧，而多家基金
公司也开始研究、学习其运作模式。据了解，

已有不少基金公司开始拉长基金经理的考核
周期。

以前业内对于基金经理的考核相对短期
化，1 年期占的权重很高，甚至还存在 3 个月考
核期，而在业内一个基金分析师看来，就国际
经验而言，3年是一个最起码的标准。

据悉，东方资管对于基金经理的考核周期
长达 5 年，这意味着公司已经形成与长期价值
投资相对应的约束和激励机制。

在东方资管人士看来，公司给予投资经理
的考核周期相对较长，考核压力也相对可控，
不以短期业绩的涨跌为标准，而长期业绩的考
核权重一直是最大的。投资经理在业绩考核
机制相对长期稳定的前提下，能够更专注研究
投资，更冷静地思考和决策，因而耐得了寂寞，
守得了孤独，为投资人带来长期稳定可持续的
回报。

长信基金总经理助理安昀则透露，如今长
信基金对于基金经理的考核，已经以 3 年期为
主。他坦言，以前做基金经理，会追求 10 倍股
这种激动人心的故事，经过反思后，他认为，追
求10倍股的思路并不对。其一，这是小概率事
件，而投资应该做大概率事件。其二，追求高
收益也意味着高风险。大道至简，虽然人人都
知道用合适的价格去买入伟大的公司持有，但
是坚持的人却很少，尤其是公募基金，因为相
对收益的考核机制，会引诱一些基金经理买入
一些不靠谱的标的。

▋东 方

基金频繁调研

重点关注“三个匹配”

去年下半年来，市场投资风格开始逐步回
到价值投资，通过资金博弈赚钱愈加困难，把握
产业趋势和精选个股变得更加重要，基金经理
也开始了实地调研的力度。

从数十位基金经理的调研重点看，他们在
调研中，主要关注以下几个方面，大致可以归纳
为“三个匹配”：

首先是上市公司发展方向与产业趋势相匹
配。上市公司不能与产业发展趋势相违背，基
金经理调研的公司，主要是顺应产业发展趋势、
受到政策强力推进，并且有真实需求的公司。

其次是上市公司估值和成长性相匹配。从
去年下半年以来，高估值成长股持续遭遇调整，
在某新兴成长风格基金经理看来，在上一轮牛
市中，不少公司疯狂进行外延式并购重组，但是
公司并没有真实成长性，估值过高成了无源之
水，高估值必然会遭到调整。

最后是企业家的能力与梦想要匹配。多位
基金经理认为，企业家精神至关重要，但企业家
的能力要与梦想相匹配，如果能力支撑不了梦
想，就会陷入痴人说梦的境地，摊子铺得太大
了，最后变成一地鸡毛。 ▋方 明

基金关注“真成长”
沪深市场“二八”分化态势有所扭转，前期走强的

大市值白马股呈调整态势，而超跌的中小市值股企稳

回升。权益类基金普遍上涨，基金仓位总体上升。但

市场风格的反转让许多基金经理开始观望，不敢轻易

切换基金风格。总体来看，大多数机构并不否认部分

白马股仍然存在一定的投资价值，但同时，他们认为下

半年部分成长股有望脱颖而出，带动市场行情向好。

一些通过频繁调仓换股获取收益的基金，在当下

更多选择观望，不再轻易转变基金风格。“很多机构之

前都在抱团白马股。他们也是好不容易将一些超跌

的中小创个股割肉出来的，所以现在还得再观察观

察，然后做进一步的调整。”深圳一基金经理表示。

另据国金证券数据统计，上周股票型和混合型基

金仓位均较前一周有所上升，分别上升 1.61%和

2.22%。但从总数来看，两类产品减仓的基金数量总

和为836只，多于加仓的基金数量807只。另外，从基

金公司来看，上周选择加仓和减仓的基金公司占比均

为50%，也说明机构当前对市场接下来的走势意见并

不一致。

从目前来看，对于市场风格是否彻底转变，机构

意见出现分歧。据安信证券分析，当前市场反弹的逻

辑来自于 6 月流动性环境好于预期。反弹主轴应该

是前期跌幅较大的成长股板块，反弹期间中小创将跑

赢主板个股，但这并不代表“漂亮”50行情已经结束。

有基金经理认为，目前市场风格并未发生根本性

的变化，主力资金仍聚焦于基本面相对优秀的个股，只

不过从前期的绩优“漂亮50”转移到绩优“成长股”上。

博时基金首席宏观策略分析师魏凤春表示，政策市

逻辑延续，市场情绪或者赚钱效应都难以在短期修复。

结构上偏好成长风格，但内部分化也会加剧。具体到品

种上，应当规避过于拥挤的交易，但需要坚持以价值的

标准进行筛选。建议调整结构，偏向成长。 ▋中财

互认基金销售大增
内地基金5月净销售创新高

互认基金销售反弹，5 月内地基金与香港基金销
售均有较大幅度增长，单月净销售额分别创下互认基
金开闸以来新高和次新高。

外管局最新数据显示，香港互认基金5月单月销
售15.11亿元人民币，单月赎回3.70亿元人民币，5月
净销售11.41亿元人民币，较4月的净销售6738万元
增长了 15 倍。同时，该数据还创下自互认基金开通
以来单月销售的次新高，仅次于 2016 年 8 月的 39.51
亿元人民币。

内地互认基金销售也见反弹。内地互认基金 5
月在香港销售 5186 万元人民币，赎回 932 万元人民
币，净销售4254万元人民币，创下了内地基金在香港
销售的单月新高。

5月数据的大幅增长反映了香港互认基金在内地
销售转暖。从去年11月底到今年3月底，香港互认基
金连续5个月出现净赎回，今年4月底出现企稳，并首
次出现年内单月净申购6738万元人民币。

随着今年以来港股走强，恒指屡创新高，去年被
忽略的港股类互认基金又开始受到投资者关注，3只
股票类基金今年以来的收益在10%以上，摩根旗下1
只产品今年的涨幅还超过20%。

另一方面，内地互认基金销售转暖形势超出预
期，单月超5000万元的申购也是史上首次，且5月份
的销售额比今年前4个月的总和还多。不过，鉴于香
港市场的容量，整体销售情况尚不足与内地的销售情
况相提并论。 ▋杨晓春
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A股入摩 基金看好估值板块
周三，明晟 MSCI 公布 2017 年度市场分类

评审结果：中国 A 股被纳入 MSCI 新兴市场指

数。明晟MSCI称，将加入222只中国A股的大

盘股；基于5%的纳入因子，这些A股约占MSCI

新兴市场指数0.73%的权重。国泰基金指出，A

股加入大摩俱乐部后，短期对大蓝筹有利，长期

来看，行情将向更具估值优势的板块扩散。“所

谓的二八、一九行情不可能长期持续，溢价会逐

步收窄。”

国泰基金表示，短期看，MSCI 因素能够提

升风险偏好，利好市场情绪修复，但从过去三次

冲关MSCI的经历看，都未成为当时市场走势的

重要影响因素。从长期来看，这将是 A 股迈向

国际化的重要一步，海外投资者对 A 股参与度

会进一步提升，这也将倒逼 A 股在机制和制度

上逐渐走向完善。

有分析指出，目前全球众多指数基金都盯

着 MSCI 指数来配置，如果 A 股纳入 MSCI 指

数，可给A股带来80-100亿美元左右的增量资

金。这部分增量资金对整体市场估值提升影响

有限，但能带来结构性投资机会。作为影响市

场趋势的非核心因素，中长期看，MSCI 冲关成

功与否都不能改变 A 股非牛非熊的震荡格局，

但短期看，冲关成功可提升短期风险偏好，利好

市场情绪修复。

国泰基金解释，MSCI 纳入前，从“漂亮 50”

到“上证50”的行情已经将A股未来更加趋于机

构投资的趋势显露无疑，这是成熟市场的标

志。同时，就在MSCI纳入前十几天最具代表性

的行情可以看出，经历深度洗盘的军工、次新以

及创业板等板块，开始悄然抬头。 ▋李 免


