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股市反弹七堂课
王存迎

股市在普遍悲观的气氛中突然逆转上升
，

并在
7

个月的时间里上涨了近
60%

。

无论投资
者如何看待股市的阶段

，

错过了如此大的反弹
是一个严重的投资失误

。

美国著名投资杂志
《

k i p l i n g e r 's

》

执行总
编曼纽尔

·

弛福认为
，

股市反弹带来的教训是
值得研究的

，

它们会在下一次牛市到来时派上
用场

。

第一课，股市的悲观情绪变得猖獗时，它就

要反弹了。

股市今年
3

月见底时
，

各种经济数据
十分糟糕

，

美国个人投资者协会当时的调查发
现

，

7 0%

的投资者对未来持悲观态度
。

第二课，熊市与经济衰退有关，但几乎总是

结束在经济衰退的中间时段。

股市是所谓的贴
现机制

，

股价预示着未来
，

股市似乎比经济早三
到六个月见底

。

第三课，不要太看重公司收入，因为它们总

是落后于股市。

投资经理吉姆
·

斯坦科说
，“

出
于某种原因糟糕的收益始终会成为投资者对
待一个牛市的情绪妨碍者

。

在
20

世纪
90

年代
大牛市

，

股市在企业盈利跌到谷底前
，

在
1 991

年就上涨了一年多
！

最有价值的历史经验之
一

，

是完全无视一个新的牛市中第一个
6

月和
1 2

月的收益预测
。 ”

而他曾在
2007

年
7

月熊
市即将到来前提出警告

，

也是股市达到高峰前
的

3

个月
。

第四课，不要低估了政府干预的能力。

政策
制定者从上次大萧条中学到了教训

。

第五课，下跌幅度最大的往往是率先上

涨的，至少在开始时是这样的。

业绩不是很
好的小盘股往往在下跌中最易遭受沉重打
击

，

但它们通常在牛市的启动时处于领先
地位

。

第六课，一旦投资者决定入场，不要等待回

调，因为没有人知道这样的事什么时候会发生。

随着市场的大幅上升
，

投资者可能更会对股市
抱有了信心

，

但往往想等到市场回落一点
，

然后
再买入

。

第七课， 时刻注意何时熊市支持者转向支

持牛市。

几个对美国股市长期悲观主义者
，

包括
对冲基金经理人道格拉斯

·

卡斯
、

GMO

资本管理
公司主席杰里米

·

格兰桑等
，

认为
2009

年年底
前的股市是乐观的

。

当然
，

这不能说明什么
。

而
且值得注意的是

，

其他长期熊市者
，

如经济学家
努里尔

·

鲁比尼和大卫
·

泰斯仍然对整个恢复很
悲观

。

但是
，

当受到广泛关注的专业人士开始唱
反调时

，

投资者应该设法找出原因
。

如
，

卡斯在
今年

3

月初时表示
，

市场的估值水平非常有利
，

在极为悲观的投资者情绪和他的预期的基础
上

，

提出经济将在
201 0

年初稳定
。

但在
9

月
29

日
，

卡斯撤回了他的乐观预期
，

表示市场已经达
到了他

3

月时预期的目标价格
。

中证
500

指数
长线表现优异
今年前三季度指数基金取得骄

人成绩，晨星数据显示，截至

10

月

12

日排名前

30

位开放式基金有

10

只是指数基金。

中小盘股的优异表现， 令小盘

股指数基金受到普通投资者的青

睐。 在

A

股市场上，历来中小盘股

成长性强，股性更加活跃，如果把握

机会得当，能带来丰厚利润。但对普

通投资者来说，正因为其股性活跃，

把握机会实属不易。于是，投资相关

板块的指数型基金， 便成为投资的

捷径。

作为观察沪深两市小盘股整体

状况的重要标准， 中证

500

指数覆

盖面较中小板指数更全面。 该指数

对于成份股选择的标准严格， 要求

公司经营状况良好、业绩稳定、近一

年无违法违规事件， 从而确保了入

选上市公司的质量。

统计显示， 从

2006

年到

2008

年中证

500

指数成份股上市企业

3

年年平均利润增长率为

24.82%

。在

2005

年

1

月到

2009

年

6

月的可比

时间段内， 中证

500

指数以高达

245.23%

的涨幅， 位居所有中证规

模指数第一。 截至

2009

年

10

月

21

日， 中证

500

指数今年以来涨幅达

98.81%

，超越其它中小盘指数。

相比数量众多的大盘指数，小

盘指数是一片未开发的“金矿”。 中

证

500

指数基金具有成长性更高，

弹性更足的特点， 适合风险偏好很

强的投资者。由于中证

500

弹性大，

买

80

万中证

500

指数基金可能达

到买

100

万沪深

300

指数基金的效

果， 实现用较少资产达到较大收益

的配置效果。

专业人士表示， 随着中国城市

化、工业化进程逐步接近尾声，上市

公司依靠投资和规模扩张的增长模

式可能将走到尽头， 未来中国经济

的出路必然要转向依靠科技进步和

产业结构调整， 有利于中小企业大

发展， 中证

500

指数将面临良好的

发展机遇。

据了解，目前国内获批募集的

中证

500

指数基金共有两只，其

中，广发中证

500

指数基金将于近

期在工行开始募集。 业内人士指

出，随着中证

500

指数基金为更多

的投资者所了解和接受，预计基金

公司将掀起一轮中证

500

指数基

金募集高潮。

（杨 磊）

避免过分自信小心驶得
“

投资船
”

汇添富基金
刘劲文

� � � �“自信是命运的主宰”，“信心比

天才重要”，没有自信，缺乏对自己

的信心，人往往会没有前进的动力，

遇事畏首畏尾， 自然很难有什么成

就可言。

不过， 正如古人有云 “过犹不

及”，什么好事一旦过了头就会变质。

对于投资理财来说，很多投资者的问

题其实是并非没有自信，而恰恰是过

分自信了。

学过西方经济学的人想必没有

不知道大经济学家凯恩斯的。

1920

年， 凯恩斯预见德国即将出现通货

膨胀而大肆卖空马克， 结果市场反

而大幅反弹， 最后搞得凯恩斯不得

不以承认破产收场。 后来凯恩斯东

山再起涉足股票投资， 尽管在最初

几年依靠保证金的大胆交易获得了

相当不错的收益， 但由于再次过度

自信，结果这位堪称

20

世纪最负盛

名的经济学家， 最终也没能逃脱

1929

年美国大股灾的噩运侵袭，又

一次几近破产。

拥有深厚经济理论功底的凯恩

斯尚且因为过分自信而屡遭惨败，

那普通投资者呢？ 在现实生活里，我

们同样可以看到很多投资者也是因

为过分自信， 把以保值增值为目的

的投资理财， 搞成了不断折腾的赔

钱交易。

很多投资者在进入市场以前，对

自己的赚钱能力充满了信心，总以为

自己能轻易战胜市场获得很好的投

资收益。 投资者的过分自信会导致盲

目乐观，总是一厢情愿地倾向于相信

市场会继续向上。 想当初在

2007

年

8

、

9

月份市场高歌猛进之时， 不断有

泡沫、 估值过高等警示性的语言出

现，可惜又有多少投资者理会在意了

呢？ 投资者过分自信的另一大表现就

是轻视资产配置而过于激进地重仓

下注。 当投资者被自己的过分自信蒙

蔽了双眼，在某只股票上投入了全部

的资金企图孤注一掷的时候，遭受到

市场的无情打击实际上不该只归咎

于自己的运气不佳。

投资基金的本意是依靠“专家理

财”从而安心持有，但过分自信的投

资者仍然摆脱不了市场波动的影响

而陷入波段操作的困局。 由于过分自

信，投资者会紧盯市场，倾向于认为

自己比基金经理更高明而不断地买

卖基金，最后却往往发现劳心费力多

付出一堆手续费不说，几年下来的收

益反而远不如一开始就坚定地拿着

基金始终不动的好。

投资不可无自信，但过分自信却

是投资者需要刻意避讳的。 保持对市

场的信心，不必过分自信地一心想着

如何战胜市场。 其实我们投资理财只

要获得市场的平均收益率就已经很

好了，而最为轻松简单的办法，就是

长期投资较低成本的指数基金，因为

指数基金的收益率通常就是整个市

场的平均收益率。

筛选量化基金先看投资团队
证券时报记者

陈 墨

� � � �

编者按：

一股
“

量化基金
”

的热
潮席卷了金融投资界

。

今年以来有
4

只量化型基金先后发行
，

被业内称之
为
“

量化基金投资元年
” 。

理财专家
建议

，

筛选这类
“

电脑
”

与
“

人脑
”

完
美的结合产品

，

关键还是看投资团队
的能力

。

年内 4 只量化基金发行

“量化基金”的热潮悄然在牛年

掀起。 随着长盛量化红利策略股票基

金和华商动态阿尔法基金的发行，今

年已经有

4

只量化基金发行，创出了

一个历史新高。

从量化基金发行的历史来看，发

展较为缓慢。

2004

年、

2005

年，光大保

德信量化核心基金和上投摩根阿尔法

基金分别发行后，随后

4

年，量化基金

发行长期空缺。 直到今年上半年，嘉实

量化基金和中海量化策略基金才陆续

成立。 若加上目前在发的

2

只量化基

金，国内量化基金的总数达到

6

只。

此次长盛基金、华商基金推出的

量化基金较前期

4

只量化基金更具

特色。 长盛量化红利基金是国内首只

运用量化投资策略投资于红利股的

基金，而华商动态阿尔法灵活配置基

金，则是国内首只运用量化投资策略

的混合型基金， 其股票投资比例为

30%-80%

， 相较股票型基金更为灵

活。 业内人士表示，目前中国还处于

量化基金的初始阶段，未来将有更多

有鲜明特色的量化基金出现。

量化投资有用武之地

量化投资在今年中国的盛行，来

源于这类投资在海外的极大成功，而

多数机构表示，量化投资在中国有用

武之地。

美国量化基金经理西蒙斯，他

所管理的大奖章基金从

1989

年到

2006

年 的 平 均 年 收 益 率 高 达

38.5%

， 在

2007

年次贷危机爆发当

年，该基金回报高达

85%

，因此被誉

为“最赚钱基金经理”。 而他的投资

要诀就是定量投资， 依靠数学模型

和电脑，用数学模型捕捉市场机会，

由电脑作出交易决策的方式来管理

基金。

业内人士形容量化基金：用“电

脑”模型演绎“人脑”投资思想的个股

对象，避免投资盲点的产生，也规避

了基金经理情绪、 偏好等的干扰，实

现理性投资。 联合证券认为，在

A

股

市场，量化投资更有“用武之地”。 其

报告称：随着我国股市规模和投资机

构资金规模的扩大，基于量化策略的

投资方式将在最大程度上规避由于

不理性市场及不理性投资所带来的

负面影响，同时通过客观的量化模型

去准确捕获市场波动所带来的超额

收益。

然而，目前量化基金在国内的表

现差强人意。 截至

10

月

23

日，光大

保德信量化核心和上投摩根阿尔法

今年以来的净值增长 率分别达

78.86%

和

45.47%

，同期沪深

300

上涨

87.78%

，两基金表现逊于大盘。

看投资团队选量化基金

在一些投资论坛上，不少投资者

认为，能规避基金经理人为因素影响

的量化基金值得考虑。 理财专家提醒

投资者，选择量化基金，关键看该基

金经理是否有研究或者从事数量化

投资经验。

业内人士表示，量化投资对人的

要求很高。 因为量化投资的核心工具

是模型，而模型的设计，需要设计者

的经验、对市场的理解以及对模型的

熟悉。 通常，量化投资需要考虑的一

个重要因素是预测相对于市场的超

额收益，即阿尔法收益，找到阿尔法

预测模型。 在阿尔法预测上，要保证

不断有新的阿尔法策略产生，一个新

的阿尔法策略出来后，过一段时间就

被市场充分理解，可能阿尔法收益就

会逐渐消失，就需要不断产生新的阿

尔法收益模型，“这需要一个非常有

经验的人。 ”

实际上，不少基金公司都在积极

搭建量化投资平台，但遇到的最大困

难就是对量化团队主管的招聘。 由于

模型本身并不难， 难的是经验和思

维。 所以，投资者在选择量化基金时，

一定要看投资人有没有长期从事量

化研究和实践的经验，最好是有长期

海外量化投资的管理人。

给投资人的一封家书

尊敬的投资人：

国泰中小盘成长基金已经开始
发行

，

并在首日取得了不错的销售成
绩

，

这让我想起了在发行前一位湖北
的饶老先生来信

，

其持有基金金盛已
经

5

年
。

如今金盛将转型为国泰中小
盘成长

，

他在信里写道
：

虽年逾古稀
，

仍将继续持有转型后的国泰中小盘
，

与新基金共成长
。

我想
，

这也许就是身为一名基金
经理最大的成就感所在

。

这封书信也
给了我今后继续管理好国泰总小盘
成长基金的信心

，

希望能将万千责任
化为感奋的动力

。

在基金金盛转型为国泰中小盘
成长基金之后

，

我仍将继续担任基金
经理

。

坦率地讲
，

我对国泰中小盘成
长基金更为充满期待

。

一方面是管理
金盛的过往业绩给了我很大信心

；

另
一方面则在于国泰中小盘的

“

基因
”

更为优化
，

其投资范围和方法更加贴
近目前中国鼓励创新

、

技术升级的发
展政策与未来由中小盘企业促进经

济结构调整的长期趋势
。

弹指一挥间
，

基金金盛已伴随投
资人走过了

9

年岁月
。 “

稳健
”

是国
泰基金留给持有人最深的印象

：

在一
段上涨过程中

，

国泰基金旗下的基金
涨势往往并不突出

，

但却总能在一个
牛熊市周期过后

，

整体业绩排在同行
前列

。

今年前三季度
，

国泰旗下
1 0

只
偏股型基金的业绩都名列同类基金
的前

1 /2

，

有
7

只跑进同类前
1 0

。

相信投资界比我们对市场更具
敏锐洞察力和投资天赋的人有很多

，

但国泰基金和基金金盛的成功在于
我们更加执着于对价值投资理念的
坚持

，

国泰的每个投资决策都是经过
慎重的评估和考察

，

要求对每一位客
户的长期资产负责任

，

并且将这种理
念细化到每一个制度

。

我们的追求很简单
，

也很朴
素

———

就是为投资人创造长期
、

持
续

、

稳健的回报
。

我很幸运
，

能够在一个和自己投
资理念契合的投研平台上工作

，

不管

市场今天是涨是跌
，

我始终能保持激
情四溢

。

因为股票市场的涨跌起落是
一种常态

，

从长期来看
，

短期股市的
起落将被长期经济发展趋势所代替

。

对于我们而言更重要的是
，

没有什么
能够比与中国最具竞争优势的企业
一起成长更有意思了

。

如果有人在目前时点叫我预测未
来

1

、

2

个月市场走势
，

说实话
，

我也说
不准

。

如果有人想买追涨杀跌
，

注重短
期回报的基金

，

那国泰中小盘成长和国
泰基金也都不是最好的选择

，

因为我必
须对很多像老饶一样将养命钱投入之
中的投资者负责

，

审慎把握每一笔投
资

。

我所能承诺的将会是在未来建仓的
过程中

，

像
《

老人与海
》

中的老人一样
，

面对震荡的市场环境
，

努力寻找那些具
有安全边际的中小盘成长股进行长期
投资

，

与投资者一起收获
“

明日之星
” 。

国泰中小盘成长基金经理

下半年中小盘股优于大盘股。 未

来股市不太可能出现大规模的资金

流入， 而大盘股的推动需要巨量资

金，从当前的这个时点来看，资金则

会相对青睐股本小的中小盘股。

年底正值中小盘建仓期。 中小板

综指自创立以来，经历了

5

次相对于

上证综指的明显上涨。 从这

5

次上涨

分析来看，中小板跑赢上证综指的时

间几乎都集中于年末到年初的区间

内，这有利于国泰中小盘成长的有效

建仓与未来的获利空间。

创业板启动国泰中小盘成长推出正当其时

国泰中小盘成长基金（ＬＯＦ）

基金代码
１６０２１１

基金类型 股票型

投资范围 以具有较好的成长性和基本面良好的中小盘
股票

。

基金经理

张玮
，

具有
９

年投资经验
，

根据天相投顾最新
９

月份基金评级报告中
，

张玮所同时掌管国泰金
盛封闭与国泰金鹰增长基金

，

双双获得基金最
高

５

颗星评级
，

国泰中小盘成长基金在双
５

星
基金经理管理下

，

有望延续好成绩
。

代销渠道
：

建行
、

招行
、

工行
、

中行
、

交行等银行券商网点

近期量化基金一览

名称 现任基金经理 成立时间 首募规模 投资目标

光大量化袁宏隆 ２００４

年
８

月
２７

日 ２５

亿元
借鉴外方股东保德信投资的量化投资管理理念和长期经
验

，

结合中国市场现行特点加以改进
，

形成光大保德信独
特的量化投资策略

上投阿尔
法 许运凯

，

王孝德２００５

年
１０

月
１１

日 ７

亿元
该基金将以量化指标分析为基础

，

通过严格的证券选择
，

积极构建并持续优化
“

哑铃式
”

资产组合
，

结合严密的风险
监控

，

不断谋求超越业绩比较基准的稳定回报
。

嘉实量化王永宏
，

陶羽 ２００９

年
３

月
２０

日 ２９

亿元
以

“

定量投资
”

为主
，

辅以
“

定性投资
”，

力争实现稳定超额
回报

。

定量投资方面
，

基金将依托内部自主研发的定量投
资模型以及强大的数据库系统

，

构建投资组合
。

中海量化
策略 李延刚 ２００９

年
６

月
２４

日 １６

亿元
采用公司的市场泡沫度模型定期计算股票市场的泡沫度

，

以度量市场情绪状况
。

在股票投资上
，

基金产品的特色在
于采用自下而上的选股策略

，

施行一级股票库初选
、

二级
股票库精选以及投资组合行业权重配置的全程数量化

。

华商阿尔
法 梁永强

（

拟任
）

－ －

基金将主动投资与数量化组合管理有机的结合起来
，

切实
贯彻自上而下的资产配置和自下而上的公司选择相结合
的策略

。

长盛红利
量化 刘斌

（

拟任
）

－ －

该基金通过严格的数量化股票选择方法生成红利风格股
票池

，

在此基础上构建核心股票组合和卫星股票组合
，

从
而形成基于核心

－

卫星投资策略的股票资产组合
。

（

制表
：

陈 墨

）

国泰基金旗下偏股型基金产品业绩

今年以来 同期上证综指
增长率净值增长率 排名

股票基金
－

股票型基金
－

标准股票型基金

５２．６５％

国泰金鹰增长股票
５０．６８％ ４４ ／ １２４

国泰金牛创新股票
５９．９３％ １０ ／ １２４

国泰区位优势股票
－１．４０％

———

股票基金
－

指数型基金
－

标准指数型基金
国泰沪深

３００

指数
６１．３３％ ４ ／ １１

混合基金
－

偏股型基金
－

偏股型基金
国泰金马稳健混合

６０．１２％ ８ ／ ７２

国泰金鹏蓝筹混合
５９．６２％ ９ ／ ７２

国泰金鼎价值混合
５４．７５％ １３ ／ ７２

混合基金
－

灵活配置型基金
－

灵活配置型基金
国泰金龙行业混合

４７．２７％ ５ ／ ３３

封闭式基金
国泰金鑫封闭

５０．１４％ ３ ／ ３０

国泰金盛封闭
４９．０５％ ５ ／ ３０
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