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布莱恩
·

罗杰斯
：

普信资产管理公司
（

T. Rowe Price

）

董事长
、

首席投资官
。

普信公司有
134

个分析师和基金经理
，

管理
3500

亿美元
资产

，

是全球第二大上市资产管理公司
。

布莱恩现年
52

岁
，

深受员工及股东欣赏
，

被美国著名杂志
《

Smart money

》

评为与巴菲特齐名的四大投资人之一
。

他还管理着普信
集团的主要机构股票组合并且是股权收入基金

（

Equity Income Fund

）

的主要负责人
，

同时也是集团国际运作督导委员会和资产配置委
员会的成员之一

。

作为一只资产达
260

亿美元的证券收息基金经理
，

过去十年来使得该基金年均收益达
10.1%

，

高于标普
500

指数
7.8%

的年均涨幅
。

他所管理的基金一直受到投资者追捧
，

赎回率也一直处于较低水平
。

2000

年到
2002

年期间
，

标普
500

指数累计跌幅
47%

，

该基金仅有
6%

的赎回
。

美国经济会出现震荡

记者：

美国经济与资本市场对全
球无疑都有着举足轻重的影响

，

美国
经济的复苏前景是否乐观

？

布莱恩·罗杰斯：美国经济正从经

济衰退期的边缘回归。

2009

年下半年

的经济数据已显示出复苏的迹象，我

们看到，房地产跌至谷底；消费者们试

图还清债务， 消费债务从去年起已经

有所降低，存款率也开始回升，人们期

待的经济复苏的迹象正渐渐显现。 虽

然

2010

年的美国经济会出现上下波

动的震荡走势， 但加速增长的经济活

动的种子已经播下。

美元短线看好长线温和走软

记者：

美国政府是否会继续采取
放弃美元的政策

？

美元是否会继续走
软

？

布莱恩·罗杰斯：对于美元前景目

前分歧较大，一方面，由于大量的货币

刺激手段和美国政府庞大的赤字，人

们非常担心美元会贬值；另一方面，一

些传统的用购买力平价法来衡量美元

的经济学数据显示美元的价值已经稍

稍被低估。 大多数人认为美元会继续

走低，但仍有反对意见认为，美元已经

相当疲软， 美元在未来某个时段会显

示一定的实力。

我的看法是，从长期看，美元还会

温和走软，但今年美元可能止跌回升，

并会因为美国经济恢复动力而持续强

劲一小段时期。

美国政府在政策上并没有采取放

弃美元的策略。 虽然美国政府偶尔也

会采取与口头上坚挺美元相反的措

施， 但我不认为美国政府曾经真正放

弃美元或者任由美元直线下跌。

市场震荡 侧重股票看空长债

记者：

近期道琼斯指数出现了大
幅震荡

，

这是否意味着
，

今年主要经济
体的股市风高浪急

？

2009

年的上升势
头还能否继续

？

布莱恩·罗杰斯：

2009

年是全球

经济衰退期后一种解脱的回升， 是投

资者们看到了世界经济希望后的解

脱，因此，市场从一个较低的位置开始

了大幅度的反弹。我们最好的猜测是，

2010

年市场会向一个适度健康的方

向发展， 世界经济和公司赢利表现将

有适度增长， 但整个市场的回报将不

如

2009

年，我们将看到一个上下波动

的反复震荡的市场。

记者：

2010

年
，

普信将采取什么
样的大类资产配置策略

？

布莱恩·罗杰斯：资产配置是我们

业务的一个重要部分， 我们已经就以

下几个议题进行过相当激烈的讨论：

首先， 我们正处于一个新的利率循环

期的开端， 最不具有投资吸引力的是

优质长期政府债券；其次，关于固定收

益市场， 究竟企业债券和高收益债券

还有多少投资余地； 最后是关于股票

投资的讨论， 其中很重要的一个问题

是新兴市场相对于发达市场的吸引

力。新兴市场

2009

年出现了令人难以

置信的大幅上涨，问题是

2010

年究竟

还有多少投资的空间呢？我猜测，

2010

年新兴市场和发达市场的投资机会将

趋于平衡。

最后， 资产配置中的最大的决定

则是股票投资相对固定收益的投资，

我们的观点是侧重于股票投资， 因为

我们预测经济会继续复苏。

新的利率循环期已开始

记者：

在金融风暴之后
，

各国央行
都采取了宽松的货币政策

，

这会对未
来产生什么样的影响

？

通胀是否正在
到来

？

各主要经济体是否正考虑退出
经济刺激计划

？

布莱恩·罗杰斯：面对全球金融危

机，各国央行为了稳定金融系统，纷纷

采取了减息政策。 各国央行采取的货

币政策， 就像医生为了抢救急诊病人

而采取一切可能的措施一样， 长期一

定会有副作用。

太多的刺激政策势必导致通货膨

胀， 大家正在辩论什么时候会看到通

涨。 我的看法是

,

由于全球经济体系

中尚存足够富余空间

,

所以通涨应该

是几年以后的事情，不会在

2010

年或

2011

年发生。 目前，我们正处于一个

新的利率循环期的开端， 各国央行都

觉察到了通胀的可能性并正采取措施

来抵消风险，有

2-3

个国家已经升息。

我们的观点是， 各国央行会尽量

减少货币和财政刺激政策，

2010

年大

家会看到货币政策的转变， 而财政政

策的转变则会出现在

2010

年或明或

2011

年。

油价与大宗商品价格继续走高

记者：

油价与大宗商品的价格还
会进一步走高吗

？

将对经济造成什么
样的影响

？

布莱恩·罗杰斯：随着全球经济继

续复苏， 油价和与能源有关的资产的

表现将会相当好。理由很简单，因为需

求量持续增加是未来几十年的一个大

趋势。 大宗商品价格上升对某些国家

的经济将是非常有益的，例如巴西，而

对消费国如：欧洲、美国、日本，则很不

利，当物价上升时，生产者总是比消费

者占优势。但是，只要物价不是急剧波

动，对经济的影响就不会是破坏性的。

核能替代燃煤发电快速碳减排

记者：

碳减排无疑已成为最被关
注的话题

，

如何看新能源产业的前景
？

未来最有发展潜力的产业是什么
？

布莱恩·罗杰斯：今天早晨我在起

草年报前董事长的一封信， 其中就谈

到作为一个公司， 普信是如何控制碳

减排的， 这是一个全世界都在关心的

问题。

替代能源有许多细分类别，我希

望看到支持扩大核能计划的持续政

策倡议， 因为用核能替代燃煤发电

是减少碳排放的一个最快的方法。

我认为， 许多其他国家在生产清洁

能源方面都会向欧洲看齐。 而更新

的替代能源则包括———太阳能、地

热和风能，当然，我们离替代能源作

为主要能源满足全球需要的那一天

还有许多许多年。 但从长远来看，可

以肯定， 持续的技术创新和发明将

会有极大的回报。

看多中国经济与人民币

记者：

您如何看中国经济
？

中国经
济的优势是什么

，

劣势是什么
？

布莱恩·罗杰斯： 具备高存款率、

大规模的工业化格局和中央政府强势

控制下的中国经济是极具适应力的。

现在中国经济最突出的问题是在房地

产和商业地产领域过多的信用扩张；

第二， 也是中国经济一个长期以来的

问题， 即是如何在符合环境标准的情

况下发展经济。我认为，中国经济的长

期前景是相当乐观的。 作为一个生活

在存款率只有

4%-5%

的美国的公民，

我总是对普通中国公民的存款进而投

资的能力感到吃惊。

记者：

目前的中国股市是否具备
投资价值

？

普信将采取什么样的中国
策略

？

布莱恩·罗杰斯：我认为，中国股

市的长期投资吸引力是稳固的。 在特

定的一年，任何事情都可能发生。但只

要看看在未来几年里， 计划上市的公

司数量、 在中国境内的资本量以及中

国高速成长的经济， 就可能相信中国

股市长期将有良好的表现。

记者：

人民币升值的呼声再起
，

您
怎么看

？

布莱恩·罗杰斯：有一天，当人民

币能像其他货币一样地浮动时， 我们

会说：“我很吃惊， 居然用了这么长的

时间”，因为总有一天人民币会自由浮

动。我认为，人民币的价值被人为地抑

制了，有一天它会大大升值。 我认为，

在全球经济和外汇兑换市场中， 你要

避免的是突然的变化。 如果我是中国

的政策制定者的话， 人民币升值将是

我的一项长期目标， 我将会通过循序

渐进的过渡， 促进人民币成为更加市

场化的货币。

必需具备向长远
看的乐观主义精神
� � � �记者：

您的投资哲学是什么
？

布莱恩·罗杰斯：也许我应该将我个

人的投资哲学与公司的其他投资哲学作

一区分。 因为普信集团是一个包容了各

种投资方法和投资风格， 在世界各地的

各种资产领域游刃有余地投资的资产管

理公司。

我的投资哲学最早来源于学习经

历。我于上世纪

70

年代接受了基于凯恩

思理论的经济学教育； 我的投资培训则

是基于格雷厄姆的投资理论，因此，我是

遵循价值投资的模式被培训并成长的，

喜欢逆向投资， 寻找正处于困境中的市

场或公司。因此，从

1982

年加入普信时，

我就是一个价值投资者，在我看来，价值

投资是一条非常有利可图的投资途径。

这当然不是说投资只有一种方法， 我们

集团就有很出色的成长型投资者。

记者：

在您的投资生涯中
，

经历过的
最大风险是什么

？

布莱恩·罗杰斯：说到风险，我冒过

的最大风险就是加入普信。 回头看，

1982

年我刚从商学院毕业，美国刚刚经

过了可怕的

10

年熊市， 市场一片萧条，

股价还停留在

10

年前的水平。当时的固

定收益市场一片紊乱， 没有人会相信，

1982

年美国货币市场基金的收益率达

到

20%

， 长期国库券的收益率则是

13%

。普信公司当时管理着几十亿资产，

有

100

多人，因此，那不是真正的冒险，

只能算是逆向投资。

或许还有几次， 算是我投资生涯的

冒险，其中之一是在

1985

年开始在普信

成立股权收入基金， 也是我们真正意义

上的第一只价值基金。从一方面看，这算

是一次冒险，因为在此之前，我们从来没

有做过这样的基金，但同时也不算什么，

因为即使我没有做好，对公司来讲，也不

是世界末日。

记者：

市场变幻莫测
，

您经历过怎样
的惊涛骇浪

？

最大的感受是什么
？

布莱恩·罗杰斯：我印象最深的是在

1987

年的崩溃后，我们的客户认为这次

崩溃会使全球经济瘫痪几年。 我当时的

观点是———“不， 这只是暂时的金融紊

乱，经济是会复苏的”。 这种预测在当时

是一种冒险。

2001

年

9

月

11

日网络泡沫破来以

后， 很多人担心世界股市会关闭；在

2008

年的危机时，我的战斗口号是“世

界末日不会那么容易到。生活还要继续，

市场不会永远关闭，经济还会恢复，国家

还要发展， 因为人们希望他们自己和他

们的孩子们有更好的生活。 ”

如果你相信这些， 并且相信长期的

经济增长， 就可以应对投资生涯中许多

的短期崩溃。我最大的感受是，你需要有

向长远看的乐观主义精神，你必须假定，

长期来看，整个系统一定会恢复。

记者：

您认为
，

一个优秀的职业投资
人

，

应该具备哪些素质
？

布莱恩·罗杰斯：首先，需要具备一

定程度的分析能力， 你无需是一个天

才，但必须具备智慧和苦干的精神。 第

二， 成为一个独立的思考者非常重要，

你必须具备鹤立鸡群的素质。 第三，你

必须对金融市场非常感兴趣； 第四，这

点比较棘手，但非常重要，你必须同时

具有自信和谦虚的素质，并且能很好地

平衡两者。因为市场往往会证明投资者

是错的。你必须对自己的决定有足够的

信心并能够坚持你的观点，同时，还需

要有一定程度的谦逊，因为你知道你很

有可能会出错。

最后，说到持久力，你必须具备坚定

信念的勇气，那与自信一致。但你必须在

好的甚至坏的时候说服你自己， 你是正

确的。 因此对你自己所做的抱有坚定的

信念是非常重要的。

记者：

您怎么评价自己
？

布莱恩·罗杰斯： 说到我的成就，

1

、

成立并发展了股权基金， 今年

10

月份，

我们即将庆祝此基金成立

25

周年。

2

、作

为集团董事长， 我真的为我们能够成功

渡过这些危机感到非常自豪。 不仅仅是

2008

年的危机， 我们也不能忘记

2000-

2002

年

3

年熊市，我相信能够成功领导

公司渡过这些危机时期是一重大成就。

3

、 我培养了

3

个接受卓越教育的孩子，

这也算我的一个巨大成就。

精彩观点
：

■

今年美元可能止跌回升
，

并持续强劲一小段时期
。

■

全球经济体系中尚存足够富余空间
,

通胀应该是几年以后的事情
。

■

各国央行都觉察到了通胀的可能性并正采取措施来抵消风险
，

有
2-3

个国家已经升息
，

我们正处于一个新的利率循环期的开端
。

■

随着全球经济继续复苏
，

油价
、

与能源有关的资产的表现将相当好
，

理由
很简单

，

因为需求量持续增加是未来几十年的一个大趋势
。

■

资产配置中的最大决定是股票相对固定收益证券的比例
，

我们的观点是
侧重于股票投资

，

因为预测经济会继续复苏
。

■

人民币的价值被人为地抑制了
，

有一天它会大大升值
。

■

如果你相信长期的经济增长
，

就可以应对投资生涯中许多的短期崩溃
。

我最大的感受是
，

你需要有向长远看的乐观主义精神
，

你必须假定
，

长期来
看

，

整个系统一定会恢复
。

布莱恩·罗杰斯：

新兴市场发达市场机会趋于平衡
证券时报记者

杨 波

投资哲学


