
摩根资产管理
（

J.P.Morgan

Asset Management

）

隶属于摩根
大通集团

，

是全球最大资产管理
公司之一

，

拥有两个世纪的卓越
投资管理经验

，

现于世界各地管
理资产

13,000

亿美元
。

筅

摩根“投资通天下”

各国收紧政策存在分歧
由于环球金融危机对各国造成

的影响有所不同
，

在进入危机之后
的复苏周期时

，

各国在收紧财政和
货币政策方面的具体步伐和措施也
存在分歧

。

一方面
，

各主要欧美国家基于
目前经济形势仍相对疲弱

，

因此尚
无法实施重大的收紧政策

。

比如在
美国

，

由于就业和零售数据仍阴霾
未散

，

联储局在最近一次的议息会
议上决定维持利率不变

。

在欧洲
，

英
国虽然在去年第四季勉强摆脱衰
退

，

但本地生产总值的增长幅度仍
比预期逊色

，

而德国的失业率则因
为天气异常寒冷而出现

7

个月来的
首次回升

。

另一方面
，

部分国家已开始收
紧政策

，

但背后的原因却不尽相同
。

比如中国是因为担心信贷过度增长
可能会导致经济过热及通胀飙升

，

而葡萄牙
、

西班牙和希腊等欧元区
的边缘国家

，

却是为挽回信誉而被
迫大幅收紧财政及货币政策

。

在希腊
，

尽管债券拍卖需求奇
佳

，

令政府得以将五年期债券的发
债量由原本

50

亿欧元增至
80

亿欧
元

，

但希腊
1 0

年期债券收益率与德
国的息差却升上历史新高的近

400

基点
，

说明投资者对于希腊政府要
在

201 2

年前将赤字降至本地生产
总值

3%

范围的计划仍心存疑虑
。

针对希腊的主权信用问题
，

欧

盟曾暗示会在必要时刻向希腊提供
紧急支援

，

但数个成员国的发言人
却也强调

，

解决经济问题的首要责
任应由希腊政府承担

。

葡萄牙和西班牙两国的财政状
况也存在隐忧

。

前者被评级机构穆
迪警告

，

有必要更大幅度地削减
201 0

年的赤字
，

否则信贷评级可能
会被下调

；

而后者的财政部长则承
诺要在

201 3

年之前将预算赤字减
少近

3/4

（

去年为本地生产总值的
1 1 .4%

） ，

以符合欧盟规定
。

两国政府已分别将
2009

年预
算赤字占本地生产总值比例的估计
调高

，

葡萄牙自
8%

上调至
9.3%

，

而
西班牙则自

9.5%

上调至
1 1 .4%

。

据
报道称

，

葡萄牙有意削减政府人手
及冻结公务员薪酬

；

西班牙政府正
磋商将开支削减多达

500

亿欧元
（

约为本地生产总值的
4%

） ，

并将
在未来

1 5

年把退休年龄提高两年
。

针对上述各国的收紧政策
，

摩
根资产管理认为

，

中国迄今采取的
调控只是反映

（

而非妨碍
）

经济复苏
，

而且倘若能够对通胀防患于未然
，

长
远而言更是利好

。

至于希腊
、

葡萄牙
及西班牙

，

这三个国家对欧元区整体
可能造成的经济冲击有限

。

顶尖基金经理看好欧洲蓝筹股
Mor n i n g st ar

晨星
（

中国
）

研究中心
陈 飞

全球股票市场在

2009

年大幅反弹，

但全球经济前景仍有变数， 美国失业率

居高不下， 多数州政府都在大幅削减开

支。

长期关注全球金融、 政治和社会经

济问题的两位基金经理———

Artio

国际

股票基金的基金经理鲁道夫和

DWS

全

球主题基金的基金经理奥里佛却认为，

新兴市场的泡沫正在形成。

鲁道夫从

1995

年开始管理

Artio

国

际股票基金，该基金是

1995

年以来表现

最好的国际股票基金之一。 奥里佛管理

DWS

全球主题基金的时间较短，但是自

从他在

2003

年接手以来，这只基金的表

现远远好于全球股票基金的平均水平。

警报出现

在美国国际股票基金经理中， 上述

两位长期追踪宏观经济趋势， 而不是仅

凭上市公司基本面挑选股票。

鲁道夫对美国政府在全球金融危机

中的反应非常失望。 他认为

,

当时美国政

府应该让问题最严重的大银行破产，然

后由美国政府国有化。 美国政府的财政

政策也应该改变，应该增加税收，减少府

支出，平衡财政赤字。 同时，应该调高利

率，避免再次出现房地产泡沫。

令鲁道夫失望的是， 以上情况都没

有发生。 在最近的致股东信中，他表示：

“美国和其它国家重新采取鼓励借钱消

费的政策可能把全世界带到悬崖的边

缘。”他认为救市政策的效果并不好，“全

球推迟了经历痛苦的时点， 又进入了更

为严重的不平衡状态。 ”在互联网泡沫和

房地产泡沫中， 美国政府也一度希望可

以“软着陆”，但是结果失败了。现在美国

政府害怕同样的结局再次出现。 但是，美

国政府必须明白代价迟早是要付出的。

他认为，目前，投资者对新兴市场的

过度热情以及大量资金的涌入，使得新兴

市场正在形成最明显的泡沫。 他担心新兴

市场泡沫会像互联网泡沫一样破灭。

希望犹存

鲁道夫表示， 并不知道泡沫破灭的

准确时点。他认为，估值过高的资产可以

在高位维持很长时间， 而且他也承认自

己的团队在预测泡沫破灭的时机方面并

不成功。因此，他会随时关注那些存在泡

沫地区出现的警报信号。

鲁道夫关注的焦点之一是新兴市场

的股票价格水平。到目前为止，他认为新

兴市场的股票估值水平尚未达到极限。

他也关注各国之间的贸易不平衡程度，

并担心这种情况会进一步恶化。

在目前环境下， 鲁道夫觉得在很多

地方依然存在投资机会。例如在欧洲，鲁

道夫喜欢有品牌的蓝筹股， 自从希腊和

爱尔兰遭遇金融困难之后， 投资者纷纷

抛售这些股票， 目前这些股票的价格较

为合理。板块方面，他认为全球领先的食

品制造商、 以及受益于中国经济增长的

金属和采矿企业依然值得关注。

慎对新兴市场

奥里佛并不认可鲁道夫的所有观

点。但是对于新兴市场，两人的观点比较

一致。 奥里佛已将投资新兴市场的资产

比例从之前的

30%

下降到

10%

。他认为，

目前， 无论是投资者的评论还是资金的

流向， 都反映出投资者看好亚洲成长前

景的一致性。 他对这种危险的一致性感

到担忧。 奥里佛认为新兴市场中依然存

在投资机会， 但是这些市场的股票估值

普遍较高。

与鲁道夫一样， 奥里佛倾向于买入

营业收入大量来自新兴市场的欧美蓝筹

股，包括：宝洁、麦当劳、强生、雀巢、和帝亚

吉欧。 他认为这些公司目前的估值相对它

们在新兴市场的竞争对手更为便宜，风险

也更小。 奥里佛关注的另一个地区是日

本。 他表示，日本发达的科技以及日元可

能的贬值会使很多日本股票受益。 其中，

他最感兴趣的是日本的银行股。
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日星期一中国基金

基金可以从网下获配新股的 “特

权” 来源于基金作为新股询价机构的

“定价能力”。 然而，记者了解到，基金在

新股申购过程中，出现激进打新、仓促

报价、草率行事等问题，其“定价能力”

受到投资者质疑。 究其原因，一方面，基

金公司制度不完善， 基金风险意识不

强；另一方面，近期新股发行频率高、询

价时间短，导致基金难以全面了解每一

只新股。

激进打新

“在中国一重的新股网下配售中，

数只基金可能越过政策和契约两条红

线。 表面看是

26.18%

的超高配售比例，

真正原因还是债券基金的风险意识不

强、‘新股不败’的意识根深蒂固，对新

股发行制度改革的变化准备不足。 ”有

业内人士说。

据了解，除了可以用足现金资产打

新外，债券基金可以将持有的债券资产

通过银行间市场和交易所市场回购，获

得更多资金参与打新，用于打新的资产

最多可以占基金规模的

50%－60%

。 有

基金公司固定收益部人士算了笔账，

在中国一重的获配基金中， 某债券基

金申购

3

亿股， 申购资金逾

17

亿元。

截至去年四季度末， 该基金资产约

32.7

亿元，由此计算，该债券基金可能

动用超过基金资产的

50%

来申购中国

一重。

近期， 大盘新股上市表现不佳，部

分新股首日即跌破行价，已经大大影响

机构了参与热情。

2009

年下半年，大

盘新股平均认购倍率为

163

倍， 最高

是四川成渝的

301

倍， 最低是中国建

筑的

48

倍。 而最近发行的中国重工、

中国西电认购倍数不到

40

倍，中国一

重只有

3.82

倍。“在这样的背景下，有

的债券基金还是孤注一掷， 实在让人

难以理解， 这只能解释为， 上述基金

对其他机构参与度预估失误， 打新风

险意识淡漠。 ” 前述固定收益部人士

表示。

一位债券基金经理表示，债券基

金原本是风险系数较低的投资品种，

如果因为管理人的激进操作导致净

值波动较大，也有引发流动性风险的

可能，有悖于债券基金的投资风格。

事实上，去年底，在某只股票的定

向增发中，就有债券基金因为全仓“押

宝”违反“双十限定”。 联系到最近的“疯

狂打新”事件，显然，有基金忘了“前车

之鉴”。

询价仓促

“目前，对于基金公司而言，在公布

招股说明书到报价的时间内，难以全面

了解一家公司的质地，部分基金在报价

时都是四处打听跟风报价。 ”在近日举

行的新股发行体制改革研讨会上，华夏

精选、 华夏策略基金经理王亚伟建议，

新股发行制度改革在扩容节奏、定价机

制等方面要坚持市场化的改革方向，从

机制上抑制投机的空间， 鼓励理性投

资，在具体操作上应该相对延长询价的

时间。

据了解， 基金公司内部关于新股

申购的决策流程也占用了部分报价

时间。

深圳一家基金公司的债券研究员

表示， 创业板第一批

10

家公司集体招

股时候，“开完晨会才知道当天就要报

价，而且一批就是十家上市公司，报价

时间非常仓促。 ”“幸好提前看了一些卖

方报告， 否则根本没有时间仔细研究，

只有‘搭车报价’了。 ”

证券时报记者从多家基金公司了

解到，由于时间仓促，目前基金公司参

与新股询价大多走“简易流程”。 如果有

新股发行，基金公司负责该行业的研究

员给出“建议价”，由基金经理决定是否

参与打新以及具体报价。 但多数情况

下，基金公司内部缺乏充分讨论，没时

间深入新上市的公司调研，基金经理都

会参考“建议价”。

赚钱效应推高报价

广发基金研究部副总经理王琪表

示， 自

2009

年

6

月新股采取市场化发

行以来， 询价机构不断推高报价，都

是基于一个大前提 ，“只要中了新

股，就一定能赚钱”。 高发行价导致

打新收益率降低，但仍有收益。 在各

家机构争先恐后打新时，有些机构为

了拿到筹码，会报出比心理预期较高

的价格。

“新股接连破发之后， 机构也不

敢随便乱报价， 新股定价会更加理

性。 从最近几天的新股询价结果来

看，机构的报价中枢呈下降趋势。 ”

王琪说。

定价方法过于简单

除机构抢筹导致新股定价失真之

外，前述债券基金研究员表示，基金公

司研究员确定价格的方法也比较简

单， 基本是参考承销商提供的卖方报

告，“一般是刨除部分业绩水分， 将卖

方报告中给出的价格适当 ‘打折’，对

于特别看好的新股， 在折扣后适当加

价，按卖方价格区间的上限报价，确保

拿到筹码。 ”

上海一位基金经理透露，在参考主

承销商报告的同时也自行估算合理价

格，但是方法相对简单，一般为“公司最

近一期年度每股收益乘以行业平均

PE

再打

7.5

折”。 此外，为了确保不偏离平

均报价太远，研究员事先与负责承销的

券商人员沟通，以保证获配。统计显示，

在近期

20

亿元以上的新股发行项目

中，

IPO

定价较承销商投资价值分析报

告的上限平均折价只差

7.2%

， 卖方报

告对新股定价的影响可见一斑。

“即使公司对新股没有任何兴趣，

但遇到关系好的券商也要去 ‘捧捧

场’。 ”上海一家基金研究员表示，不少

券商和基金公司都有着千丝万缕的联

系， 有的券商是基金公司的大股东，

“没有理由不支持”。据悉，参加新股推

介会， 一般都会有精美礼品奉送，“在

股改时， 参加一场推介会的礼品价值

在

5000

元到

1

万元不等，而目前推介

会的礼品一般价值也在

500

元至

1000

元之间。 ”

美国共同基金业绩榜出炉普信夺冠全球股票型基金
本报讯 最新一期巴隆金融周

刊报导，

2009

年美国共同基金业绩榜

单出炉， 摩根士丹利旗下多档成长型

基金去年表现优异， 业绩在美国股票

基金中名列前茅， 普信集团去年业绩

在全球股票基金中居冠。

巴隆在美国股票基金、 全球股票

基金、平衡混合型基金（投资股票、债券

及其他证券）、 应税债券基金和免税基

金这五类基金中挑出去年的绩效冠军。

各档美国股票基金中， 以摩根士

丹利管理的基金绩效最好， 规模达

40

亿美元的摩根士丹利机构中型成长

I

基金去年淨值涨

60%

；规模达

15

亿美

元的摩根士丹利焦点成长

A

基金涨

73.5%

； 规模达

7.7

亿美元摩根士丹利

机构资本成长

I

基金也上涨

63%

。 摩

根士丹利投资管理公司成长投资部门

主管

Dennis Lynch

表示， 去年创造佳

绩的关键在于持有大量的

Google

、苹

果及亚马逊股票。

普信集团全球股票部门主任史特

拉姆柏格说， 在经济衰退期间大幅增

持印度、巴西及中国股票，使普信去年

业绩高居各全球基金之冠。 规模达

47

亿美元的普信新兴市场股票基金去年

上涨

85%

；规模达

59

亿美元的普信国

际股票基金涨幅超过

50%

； 规模达

30

亿美元的普信国际成长及收益基金上

涨

35%

。 (杨 波)

新股不败神话破灭
，

基金激进打新
、

仓促报价
、

草率行事
，

使得基金
“

定价能力
”

专业性受质疑

基金打新遭遇
“

囚徒困境
”

证券时报记者
李湉湉 余子君

B5

打新有风险
报价需谨慎

“

基金打新的
‘

囚徒困境
’ ，

是需要破发来警示了
！ ”

在采访
中

，

有业内人士对记者如此
感叹

。

在高价抢筹
、

新股不败和谨
慎报价

、

破发风险之间
，

基金时常
面临囚徒困境

。

之前
，

由于发行节
奏的控制

，

新股一直是稀缺标的
，

因此
，

基金也倾向于
“

押宝
”

式的
激进操作

。

但随着新股发行制度
改革的推进

，

新股连连破发给基
金敲响警钟

：

打新有风险
，

报价需
谨慎

。

在
“

新股不败
”

的逻辑中
，

申
购新股相当于在一级市场和二级
市场之间无风险套利

。

如果一段
时间内

，

新股少
、

资金多
，

获取渠
道的竞争更为激烈

。

随着发行节
奏加快和新股发行制度不断完
善

，

新股价格被高估
、

定价失效的
局面也将随之扭转

，

资金的打新
收益率将回归合理水平

，

I P O

公
司的质地将更受机构关注

。

破发
正是一个明显的信号

，

对浸淫于
市场的基金而言

，“

老革命
”

更应
该看清

“

新形势
” 。

基金选择申购新股时
，

考虑
到自身的资金成本及流动性风
险

，

不能过于激进
。 “

自然是资金
来源稳定

、

成本低的机构更有本
钱用高价博高收益

。 ”

有基金经
理一语道破

，

券商
、

保险有自有
资金

，

信托
、

企业年金的赎回风
险较基金要小得多

，“

更能经得
起折腾

” 。

另外
，

目前
，

新股发行制度
对于卖方约束太弱

。

有业内人
士建议

，

应当约束主承销商和
发行公司的询价价格

，

原则上
将发行溢价控制在合理范围
内

，

如果价格超过市场或行业
平均市盈率太多

，

应该出具专
门的说明书

。

(李湉湉)

代码 简称 发行价格 申购日期 上市日期 发行市盈
率

（

倍
）

网下发行股
数

（

万股
）

网下发行占
总发行量比
例

（

％

）

上市首
日涨幅
（

％

）

２

月
５

日
的收盘
价

（

元
）

截至
２

月
５

日涨跌
幅

（

％

）

主承销商

００２３４８

高乐股份
２１．９８ ２０１０

年
１

月
２０

日
２０１０

年
２

月
３

日
７０．９０ ７６０．００ ２０．００ －１．８７ ２１．１８ －３．６４

平安证券
３０００４３

星辉车模
４３．９８ ２０１０

年
１

月
７

日
２０１０

年
１

月
２０

日
９１．４９ ２６４．００ ２０．００ １３．７３ ３９．７８ －９．５５

广发证券
３０００４９

福瑞股份
２８．９８ ２０１０

年
１

月
７

日
２０１０

年
１

月
２０

日
８２．８０ ３８０．００ ２０．００ １８．３２ ２８．８３ －０．５２

平安证券
６０１６１８

中国中冶
５．４２ ２００９

年
９

月
９

日
２００９

年
９

月
２１

日
４１．９０ １２３３６５．３０ ３５．２５ ２８．０４ ４．８７ －１０．１５

中信证券
６０１１１７

中国化学
５．４３ ２００９

年
１２

月
２５

日
２０１０

年
１

月
７

日
４５．２５ ３０８２５．００ ２５．００ ５．８９ ５．０４ －７．１８

中信建投
００２３４２

巨力索具
２４ ２０１０

年
１

月
１３

日
２０１０

年
１

月
２６

日
５５．８１ １０００．００ ２０．００ ８．２５ ２２．６８ －５．５０

国信证券
３０００４７

天源迪科
３０ ２０１０

年
１

月
７

日
２０１０

年
１

月
２０

日
７８．９５ ５４０．００ ２０．００ １７．５７ ２８．７６ －４．１３

招商证券
３０００４６

台基股份
４１．３ ２０１０

年
１

月
７

日
２０１０

年
１

月
２０

日
６６．６１ ３００．００ ２０．００ ２３．３７ ３８．８４ －５．９６

金元证券
６０１９８９

中国重工
７．３８ ２００９

年
１２

月
７

日
２００９

年
１２

月
１６

日
４２．１４ ７９８００．００ ４０．００ １２．４７ ７．０２ －４．８８

中金公司
００２３４６

柘中建设
１９．９ ２０１０

年
１

月
１８

日
２０１０

年
１

月
２８

日
５８．１９ ７００．００ ２０．００ ７．５４ １８．９５ －４．７７

东方证券
６００９９９

招商证券
３１ ２００９

年
１１

月
１０

日
２００９

年
１１

月
１７

日
５６．２６ ７１７０．９１ ２０．００ ８．４２ ２９．７５ －４．０３

高盛高华
，

瑞银证券
６０１１７９

中国西电
７．９ ２０１０

年
１

月
１９

日
２０１０

年
１

月
２８

日
３４．１７ ４５７４５．００ ３５．００ －１．３９ ７．３８ －６．５８

中金公司
６０１８７７

正泰电器
２３．９８ ２０１０

年
１

月
１１

日
２０１０

年
１

月
２１

日
６１．４９ ２１００．００ ２０．００ ２０．２３ ２２．６８ －５．４２

国泰君安
注

：

涨跌幅都是相对发行价
数据统计

：

证券时报数据部

近期跌破发行价个股

图
/

官 兵


