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嘉实基金管理公司总经理 赵学军

嘉实在

11

年前就提出了 “创造财富增

值，服务未来生活”的使命，“以客户为导向”

担当起更大的社会责任， 一直是嘉实使命的

原动力。现在，基金业应肩负起解决国人养老

危机的历史使命。养老体系的社会化、市场化

已成为解决养老问题的大势所趋， 而资产管

理业在这一过程中起到了不可替代的作用，

无论是公募产品还是企业年金产品， 都可以

为普通老百姓提供丰富的养老金投资渠道，

在很大程度上缓解未来的养老危机。

明确了使命， 更需要有与之相匹配的能

力来达成，我们相信，能力可以通过一套科学

的方法论持续培养和累积。 投资是一条漫长

而深富哲理的曲折道路， 人们在探索获取持

续优良回报的征途上， 在每一次接踵而至不

断分歧的岔路口， 总有着一个个必须要回答

的关键问题考验着每个人的投资信仰。于是，

不同的回答引向了不同的风景。诸如“市场有

效吗？ ”对这一问题的不同回答，就引领了两

条完全不同的投资方法论。 包括组合理论在

内的现代金融理论， 大都是在假设市场有效

的前提下解决一定的基于市场风险上的收益

优化问题。 与此相反， 对市场有效的否定回

答， 也促发了人们对包括行为金融理论在内

的各种新兴投资理论的探索。

今天， 嘉实关于投资方法的思考远不止

关于市场有效性的命题， 而是从投资的思考

模式与行为方式上， 培养我们具有持续竞争

力的投资能力。 从

2008

年开始，嘉实就着手

从单一投资策略向多策略的业务转型，

2009

年完成了“全天候、多策略”的投研业务构建。

大部分公司从最初的第一只基金开始， 投资

方法就是单一的选股，嘉实也不例外，我们在

“自下而上” 选股的方法中积累了很多经验。

但系统性风险来临的时候， 无论股票选得再

好，也难抵挡市场的整体下滑，嘉实更需要一

套新的投研体系来应对不同的市场环境。 同

时，在

A

股市场获取超额收益的来源是多元

的，与之对应的投资策略也“各有千秋”。

“全天候， 多策略”， 就是要适应不同市

场， 力争在各种环境下都能达成既定的投资

目标。在方法上既增加投研宽度与深度，既有

价值投资，又有成长股投资、主题投资，既有

主动投资，又有被动的指数化投资。

2010

年嘉实“全天候、多策略”模式开花

结果，嘉实整体业绩领先，据

WIND

统计，截

至

2010

年

11

月

30

日 ， 上证综指下跌

13.94%

，而嘉实旗下有

6

只基金同期收益超

过

20%

，市场检验了我们的投资方法。 我们

将市场的起伏看作是探索科学方法论的 “试

金石”，希望在不断的探索与实践中实现投资

的长期制胜，并肩负起应该承担的使命。

易方达基金总经理 叶俊英

回眸

2010

年， 国际金融危机的影响还没

有完全消除，金融危机余波尚在，世界经济还

没有进入稳步增长的良性循环，系统性和结构

性风险仍较突出。 发达国家经济体持续宽松的

货币政策，使得资金持续流入中国，对中国的

资本市场和货币供应带来了持续的影响。 国内

经济政策不断调整，

GDP

增速放缓趋稳， 通胀

隐忧以及各类经济结构矛盾日渐凸显。

然而，“风物长宜放眼量”，中国经济和世

界经济全面复苏的脚步不可阻挡。

2010

年， 资本市场呈现了较大幅度的波

动， 易方达基金在力求控制风险的同时提升

基金业绩，实现稳健发展。 我们深信，归根结

底， 基金公司的发展取决于其提供的产品和

服务对投资者有没有吸引力和竞争力， 核心

是要给投资者带来实实在在的投资回报，让

投资者能够稳定持续地赚到钱， 而且收益率

要能够超越银行存款这样的无风险收益产

品。 虽然年轻的中国基金业目前还存在着这

样或那样的问题， 但只要我们坚持以投资者

利益为重， 不断提高投资管理水平， 改善服

务，给投资者稳定的回报预期，就能使基金这

颗外来的种子根扎得更深，花开得更灿烂，果

结得更多。

2011

年，易方达基金成立将满十周年。十

年斗转星移，神州大地沧桑巨变。 十年来，资

本市场时而高歌猛进、时而低迷徘徊，其走势

大开大合、大起大落、波澜壮阔。 在跌宕起伏

的市场中， 易方达基金始终将投资者利益放

在第一位，以诚信和业绩立足，以稳健的风格

赢得了投资者的青睐。 截至

2010

年

9

月

30

日， 易方达资产管理规模超过

2000

亿元，为

遍布全国的

800

多万个人和机构客户提供投

资管理服务。 易方达基金旗下基金从成立之

初至今累计分红达到

440

亿元， 为投资人创

造了良好的回报。

2011

年，还将是中国“十二五”开局的第

一年，是我国经济社会“从外需向内需、从高碳

向低碳、从强国向富民”转型的重要一年。机会

与挑战并存，充满复杂和不确定，极需智慧灵

活应对。 “夫未战而庙算胜者，得算多也；未战

而庙算不胜者，得算少也。 ” 随着经济快速发

展和居民财产性收入快速增加， 随着基金专

业理财的观念深入人心，随着创业板、融资融

券、 股指期货等重大基础性制度建设不断推

进， 中国资本市场特别是基金业将迎来全新

的发展机遇。 易方达基金将以更加开放的心

态，积极探索基金业发展的新课题、新机制与

新办法，推动产品创新、业务创新、服务创新；

同时坚持并发扬价值投资理念， 以更加开阔

的视角和弹性的思维，分析把握市场机遇，努

力为投资者带来稳健持续的投资回报！

风物长宜

放眼量

在货币巨潮中

创新发展

博时基金公司总经理 肖 风

2010

年注定是不平凡的一年，审视自己，看到的

是中国基金业“本命年”的反思；放眼世界，看到的是

危机过后发达经济体和新兴经济体发展的不同步。

美国第二轮量化宽松政策让全世界忧心， 大家

普遍认为这将导致美元在全球泛滥，美元大幅贬值。

为本国利益计，也许各国都会大发货币，一场全球货

币大战正在酝酿。 货币大战也许最终不会发生，或不

会大规模发生。 但

10

月

5

日日本干预日元从而引起

全球市场（包括

A

股）剧烈波动的现象，却可能是未来

一年市场趋势的一场预演或一场序幕。 有人问到

10

月份市场意外上涨的原因，我们能找到的答案决不是

全球经济复苏，只能是全球货币泛滥。

全球大量热钱流入包括中国在内的新兴市场，今

年回报最高的十大股市，一半在亚洲，一半在南美。

如果美国开始实施

QE2

，中国是以升息应对好，

还是升值应对好？ 显然，升值比升息要好。 对于中国

投资者来说，货币主题下的投资，还有一层意义，就

是人民币升值。

在未来的一年，博时基金将继续秉承“投资价值

发现者”这一理念，密切关注货币主题的投资， 积极

“为国民创造财富”！

现在，我们必须面对这样的一个环境———投资者

对基金的认识越来越理性，投资者越来越稳定，未来

不大可能再现

2007

年的基金狂热。 印第安人有句名

言：“如果我们走得太快，停一停，让灵魂跟上来！ ”未

来两三年基金行业可能进入一个相对平缓的发展阶

段，业界人士不妨趁机夯实基础、练好内功、在公司架

构与人才队伍的管理方面尝试创新，在产品研发与市

场运作方面尝试创新。

正如美国著名管理经济学家托马斯·彼得斯所

说：“不要老是分享市场，而要考虑创造市场。 ” 开发

新产品，提供新服务，开拓新市场，将在很长一段时间

内赋予基金公司以新的竞争优势和增值能力。

1995

年，我去参观芝加哥期货交易所时，交易所宣传小册

子的标题是“从大豆到债券”，现在，

QDII

制度已经允

许国内基金投资于大宗商品的

ETF

，中国基金业产品

也可以很快实现从债券到大豆的投资，产品创新还有

拓展的空间。

80

后、

90

后的成长将成为基金业未来

20

年稳步

发展的基石。 这一代人的成长历程，将在很大程度上

决定我们长期资产配置的方向，决定我们的投资是否

能够赢在未来！ 因为他们的诉求将改变企业的商业模

式及盈利模式，他们更强的自信心将催生中国的世界

名牌， 他们追求时尚体验将推动中国的创意产业，他

们对环境的友好意识将扩大新能源的市场，他们强烈

的消费意愿将使银行加快发展消费信贷业务，促进银

行转型……未来的十年，那些漠视

80

后、

90

后需求的

企业，将会萎缩甚至淘汰；那些创新力强，能够满足

80

后、

90

后需求的企业将蓬勃发展。

中国的

80

后、

90

后的群体特征显示出他们的消

费需求会更高， 这将有助于经济发展的成功转型，也

决定了我们长期投资的成败。

科学的方法

是业绩的保证

穿过市场风雨

走向美好明天

南方基金管理公司总经理 高良玉

2010

年，世界经济的不平衡愈演愈烈：发

达经济体不断采取宽松的政策， 但经济复苏

的脚步依然沉重；新兴市场国家经济向好，但

通胀担忧加剧。 为应对通胀， 央行已两次加

息、六次提高准备金率，

2011

年，宏观经济与

宏观政策依旧充满了不确定性。

事实上，资本市场总是充满了不确定性，

因此靠猜测市场涨跌来频繁的波段操作总是

充满遗憾的。波段投资者的理想状态是，每一

次波动都在高点卖出低点买入， 但现在永远

是最难决策的时候。从行为金融学的角度看，

股价下跌

10%

， 可能心存侥幸认为只是一次

微小的调整， 股价下跌

20%

， 可能会等待反

弹， 股价下跌

50%

， 可能被恐惧击中选择卖

出， 但这个决定可能导致我们错失新一轮牛

市，熊市的一个共同特征是，在最大损失点存

在最多的卖出者。

前一阵我们到美国考察发现，

2008

年次

贷危机时，美国资产管理规模下降了很多，但

现在已回到危机前的水平。 从

1999

年至今，

世界经济经历了两场危机， 但全球资产管理

的规模增加了

15

万亿美元，

1999

年为

34.5

万亿美元，现在是

49

万亿美元。

贪婪和恐惧是投资的大敌， 而过滤贪婪

和恐惧心理的一个好方法， 就是坚持长期投

资。 有研究表明， 择时损害了基金的业绩表

现，频繁申赎影响了持有人的收益。我们迫切

地期待着广大基金投资者能简单地遵循长期

投资的理念，避免频繁的短线操作，从而大概

率获得战胜通胀、利率的收益水平。基金是长

期投资的工具，就大多数投资者而言，最有效

的基金投资策略是选择符合自身风险偏好

的、表现相对稳定的基金，长期持有。 经验证

明，长期而言，这种简单的策略要比各种复杂

的策略有效得多。

另外，我们还期待着，基金评价有一个适

度的标准，比如战胜通胀、利率和业绩基准，

而不是简单的看业绩排名， 更不是看短期排

名。 短期业绩排名以及投资者对基金短期业

绩的追逐，将基金推向了一条短跑赛道，基金

经理很难坚持自己原来的投资策略与投资风

格，这样不仅放大了基金业绩的波动性，也容

易偏离基金追求长期稳健收益的方向。 如果

基金可以在相对宽松的空间、 相对较长的时

间来运作管理，更多风格稳健、注重持续投资

回报的基金管理公司和基金产品就能得以浮

出水面。

资本市场总是有波动的， 小概率的黑天

鹅事件也不会就此消失，但每次危机之后，新

一轮的发展也在悄悄酝酿。 如果我们对中国

经济长期发展前景充满信心， 长期投资就会

带领我们穿过市场风雨，走向更美好的明天。

2010年 12 月 27 日 星期一


