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艺术品信托井喷 淘金要万分小心

今年三季度有

16

款艺术品信托产品发行，比去年同期激增

433.33%

证券时报记者 方丽

艺术品金融化进程之快令人吃

惊， 数据显示， 今年三季度艺术品信

托发行井喷， 比去年同期增幅高达

433.33%

， 高收益下全民都受到了

“华丽丽” 的诱惑。 不过， 现在艺术

品信托门槛高、 定价市场化、 交易透

明度不足， 对于毫无鉴别能力的投资

者而言， 要想淘金最好打起 “十二万

分小心”。

高收益引来追捧者

自

2009

年问世的艺术品信托成

为近期市场热门，

2011

年成为艺术

品信托疯狂发展的一年。

据用益信托工作室不完全统计，

2011

年第三季度信托公司共发行艺术

品信托产品

16

款， 比去年同期增

加

13

款， 增长幅度达

433.33%

；

比今年第二季度增加

7

款， 增长幅

度达

77.78%

。 今年第三季度发行规

模为

15.22

亿元， 而去年第三季度

发行规模仅为

1.6

亿元， 同比增长

825.41%

； 今年第二季度艺术品信

托发行规模为

13.16

亿元， 第三季

度环比增长幅度为

15.64%

。

而发行量激增的背后， 是艺术

品投资的高回报。 曾有机构统计，

全球股市从

1920

年到现在平均回

报率为

13.4%

， 房地产平均回报率

为

6.5%

， 而艺术品的年平均回报

率达到

14.4%

， 非常具有吸引力。

从目前艺术品信托来看， 门槛一般

为

100

万元， 期限在

2

至

3

年， 向

投资者提供

8%~10%

的预期年化收

益率， 管理费率为

0%~1.5%

。 一家

信托公司人士表示， 尽管投资门槛比

较高， 但是艺术品信托产品在实现预

期收益水平上比较稳定， 因此， 很多

投资者踊跃认购。

目前， 艺术品信托产品的一个主

要投资领域是书画， 近期瓷器也成为

一种主要的投资标的。 西安信托和中

航信托各发行了一款艺术品信托产品

投资于瓷器。

按照操作方法来看， 目前国内的

艺术品信托大致可以分为融资类、 投

资类和管理类三种模式。

潜在风险需防范

艺术品信托市场虽然发展迅速，

但这个市场发育还不成熟， 艺术品信

托高收益率的背后潜藏着风险。

艺术品估值鉴定就是一个难关，

目前尚没有一个公认的、 权威客观的

艺术品鉴定机构。 虽然目前几乎所有

艺术品信托都规定有 “第三方保证赝

品赔付义务” 以及 “期满滞销艺术品

回购义务” 等类似的条款， 力求将风

险端从信托公司转移， 但是依然存在

不小风险。

启元财富分析师建议， 艺术品信

托所投资的行业非常小众化， 进入门

槛高， 定价市场化及交易透明度不

足， 所以该类信托更适合于对艺术品

行业了解较深且风险承受能力较强的

投资者。 对于一般投资者而言， 挑选

一些风险可识别的信托产品更佳。

用益信托工作室也表示， 艺术品

投资通常期限较长， 流动性较低， 而

且缺乏价格透明的交易机制， 所以投

资者一定不能忽视其中的风险。 艺术

品投资的专业化程度高， 风险控制主

要体现在选择投资顾问和专家上， 因

此， 投资顾问的水平是降低艺术品信

托投资风险的关键， 还要认真查看艺

术品投资的范围， 投资的具体作品的

作者情况， 产品的市场情况。

启元财富还认为， 虽然今年以来

艺术品信托发行处于加速之中， 投资

者对于此类产品的关注度也大幅提

升， 但当前国内艺术品市场鱼龙混

杂， 在鉴定、 估价等环节均缺乏统一

标准和监管， 成为制约艺术品信托发

展的主要因素。 未来能否真正 “形成

气候”， 还要看国内对艺术品市场能

否建立统一的标准体系， 同时建立必

要的约束及惩罚机制， 以提升艺术品

定价的市场化及交易的透明度。

自古逢秋悲寂寥

魏凤春

国庆期间， 欧美股市是典型的

V

型走势。 很多投资者认为外围风

险的演化是三季度中国股市震荡下

行的罪魁祸首， 基于这种逻辑， 很

多投资者认为节后市场将会反弹，

2010

年四季度绚烂一幕又将重演。

去年的上升行情被加息周期无

情地打断了， 今年不会再遇到这样

扫兴的事情了。 温州中小企业资金

链问题让投资者对货币政策有了开

始放松的预期。

内煎外烤

,

足以使得资本市场

燥热。 加之分析师争取殊荣之际，

赌多者失败概率低于赌空者， 在明

星分析师的摇旗呐喊中， 投资者足

以乱了方寸。

十月围城， 十月金秋。 金秋并

不必然使人心情愉快， 未必全是

“晴空一鹤排云上， 便引诗情到碧

霄” 的豪迈， 也会有 “自古逢秋悲

寂寥” 的感怀。

在博时四季度的投策报告中，

我们明确指出资本市场的趋势难以

改变， 除非它进行自我救赎。 当时

给出的基本理由有二： 一是市场自

生能力还看不到向上的信号， 二是

政策不会转向。

近期公布的

PMI

数据回答了

第一个问题。 自六月后， 供给下拉

需求的趋势加剧了经济体的刚性，

弱化了弹性。 这才是市场下行的核

心动力， 外围形势的恶化并没有蔓

延到中国实体经济中， 至少出口数

据还可以摆上台面。 外围三度 “嗑

药”， 也不会给中国出口带来实质

性的利好。 从这个意义上讲， 温州

的问题就是世界的问题， 世界经济

收敛了， 外向型的温州经济受伤是

自然的事情。

我们很早就认为

,

世界经济的

不平衡是消费与生产的不匹配决定

的。 欧美各国只有彻底节制欲望，

经济才能真正平衡。 当这一平衡到

来的时候， 外围对中国的影响才会

实质化。

回到第二个问题上， 我们也是

很早就已经指出， 政策已经在为全

身而退努力了。 政策只会定向宽

松， 决不会转向。 中原经济区、 喀

什经济特区、 文化体制、 节能减

排、 保障性住房等政策不会改变市

场的趋势， 只会影响到市场的节

奏。 从其他信号看不出政策的大变

化。 借钱是温州的一厢情愿， 地方

融资平台的处置方法都已经是 “谁

的孩子谁抱走” 了。

回到现实。 上述的设想有些过

于夸张。 来点简约的， 落实到投资

上。 大家对四季度的行情把握无非

是认为反弹可以做一把银行， 博一

点收益， 现实地认为是喝汤行情。

我在一个月前曾提到， 如果说四季

度是喝汤行情， 那投资也许慎重搞

清楚是热汤还是温水。

（

作者系博时基金宏观策略部

总经理

）

“投资可以更美的”活动

第四站走进燕京啤酒

证券时报记者 朱景锋

日前， 鹏华基金鹏友会 “投资可以更美

的” 深度投资之旅第四站， 携手客户及合作

伙伴

130

余人共同 “走进燕京啤酒” 深度调

研活动。

鹏华基金邀请了燕京啤酒董秘刘翔宇对

公司经营情况和发展前景做了深度解读， 还

聘请了新财富分析师招商证券朱卫华对我国

啤酒产业的发展前景和投资价值做了深度分

析， 并与投资者进行了交流。

据悉， 鹏华基金鹏友会 “投资可以更美

的” 系列活动此前已经分别举办了 “走进美

的电器”、 “走进比亚迪汽车”、 “走进宇通

客车” 的深度之旅。 该系列活动旨在为基金

持有人提供深度增值服务， 为客户提供多维

度的投资体验， 让客户实地考察投资企业，

增强投资的实体感受， 建立与鹏华基金充分

互动的关系。

鹏华基金副总裁曹毅表示， 深度投资之

旅系列活动是以投研团队深入研究为基础，

寻找具有核心竞争力和持续增长优势的行业

龙头， 携手基金持有人及合作伙伴对上市公

司进行实地考察， 提升客户投资体验。

投资理财有道

切忌破釜沉舟

刘劲文

话说秦朝末年， 秦将章邯率秦军主力围

攻赵军于巨鹿。 楚将项羽率军渡黄河前去解

巨鹿之围。 在全军渡河之后， 项羽下令把所

有的船只凿沉， 打破烧饭用的锅， 烧掉自己

的营房， 只带三天干粮， 与秦军决一死战。

已无退路的楚军将士以一当十， 最终大破秦

军。 这就是历史上赫赫有名的 “破釜沉舟”

的故事。

项羽以大无畏的勇气义无反顾拼死血

战， 一战而灭暴秦根基， 的确令人钦佩不

已。 但不可否认破釜沉舟实则也是断绝生路

孤注一掷， 稍有闪失便有可能万劫不复。 后

来的垓下一战项羽之所以全军覆没兵败身

死， 恐怕与其过于轻视风险从不预留退路大

有干系吧。

投资市场是没有硝烟的战场， 以破釜沉

舟的心态不顾风险孤注一掷、 求取一夜暴富

的人， 往往以惨败收场居多。 为了博取高收

益， 不顾一切全仓杀入甚至不惜抵押房产汽

车加大投入， 这不是投资理财， 已与赌博无

异。 无视风险轻率投资， 看似破釜沉舟的干

云豪气， 其实不过是图博侥幸的匹夫之勇。

投资理财是一项与时间赛跑的长期事

业， 一时的胜负算不了什么， 我们需要的不

是破釜沉舟的一战定天下， 而是持续稳健的

长期回报。 作为一名投资者， 首要的前提便

是正确认知风险， 也就是先考虑清楚风险，

然后再做投资决定。 在做基金、 股票等投资

理财的时候， 由于个人考虑的出发点不同，

一些投资者会根据风险偏好做投资， 另一些

投资者则会运用风险承受能力来决定投资，

从而导致了投资收益的差异。

风险偏好指的是对风险的好恶， 也就是

你喜好风险还是厌恶风险。 风险偏好是一个

主观考虑即简单的个人喜好， 对理性投资是

不可取的。 风险承受能力则是指一个人有足

够能力承担的风险， 也就是你能承受多大的

投资损失而不至于影响你的正常生活。 不同

的人由于家庭财力、 学识、 投资时机、 个人

投资取向等因素的不同， 其投资风险承受能

力不同； 同一个人也可能在不同的时期、 不

同的年龄阶段及其他因素的变化， 而表现出

对投资风险承受能力的不同。 因此风险承受

能力才是个人理财规划当中一个非常重要可

靠的依据。

投资者愿意承受更多的风险只能说明投

资者是一个风险偏爱者， 但这决不等同于投

资者具有较高的风险承受能力。 如果一个投

资者在高收益的诱惑之下， 根本不考虑自己

的风险承受能力， 投资一些完全不符合自身

收益风险特征的理财产品， 失败的后果不难

想见。

投资理财从来无需更要切忌破釜沉舟式

的孤注一掷， 投资的成败首先取决于我们对

风险的认知程度。 冷静对待自己的风险偏

好， 下功夫认识清楚自己的风险承受能力，

并据此选择与之相匹配的理财产品， 你的投

资理财不用冒大风险也能取得理想的效果。

（

作者单位

：

汇添富基金

）

底部区域定投 量化增强指基值得关注

见习记者 姚波

大盘的跌跌不休让投资者看到了

趋向底部的投资机会。 在不能准确预

知底部进行抄底的前提下， 从现在开

始进行基金定投， 既可以抓住相对底

部的机会， 又可以相当程度平滑收益

曲线， 降低单点入市的风险， 今年部

分增强收益较好的指数基金值得投资

者关注。

目前市场上共有

15

家基金发行

了

17

只指数增强基金， 其中今年

3

只基金成立。 从基金指数标的看， 有

6

只基金以沪深

300

指数为标的， 各

有

2

只基金以中证

100

和上证

50

为

标的， 其他标的指数的基金只有

1

只。 从今年增强指数基金的表现看，

部分增强指数基金不仅较好地控制跟

踪了与指数的跟踪误差， 还获得了较

好的超额收益。

据

Wind

数据统计， 截至

10

月

21

日， 富国沪深

300

增强指数今年

表现为

-12.41%

， 该基金超额收益达

到

6.42%

。 富国另一只指数增强基金

天鼎中证红利， 相对其指数基准也获

得了

4.81%

的超额收益。 兴业全球沪

深

300

指数增强的

-15.19%

， 相对于

基准超额收益达到

3.67%

。

相对于投资主动管理基金， 被动

指数投资具有透明度高、 受管理人影

响小、 费率较低等优点。 定投表现

较好的增强指数基金， 可以获取定

投基金跟踪的相关指数的收益， 还

可以获得增强部分的超额收益。 从

中长期来看， 如果看好市场和指数

走势， 持续表现优异的增强指数基

金可以为长期投资者带来稳定的超

额回报。 从今年实际表现来看， 这

三只基金能够持续实现增强效果。

据了解，

A

股市场上的增强指

数基金一般采用一种方法或者多种

方法结合实现增强的目标， 主要方

法有定性、 定量及事件性机会。 目

前表现较好的三只增强指数基金均

用到了量化方法。 由于量化模型能

依托计算机强大的信息处理能力，

在全市场寻找投资机会， 同时屏蔽

交易时投资者的情绪波动， 这些特

点使采取量化策略的增强指数基金在

保持较低跟踪误差的同时， 又获取了

较高超额收益。

晨星基金分析师姜鹏认为， 富国

等公司的量化增强指数基金较好地应

用了成熟的量化投资方法。 不过， 目

前的超额收益只能说明量化模型较好

地契合了目前的市场环境， 长期效果

仍值得进一步关注。

全球

ETF

市场方兴未艾

2000

年以来全球

ETF

总资产以年均

34.5%

的增速膨胀

李艳 杨志远

全球

ETF

市场发展概况

截至

2010

年底， 全球共有交易

型开放式指数基金 （

ETF

） 产品

2459

只， 总资产规模达到

1.31

万亿美元，

ETF

管理人

136

家， 共有

46

个交易

所有

ETF

产品上市交易。

2000

年至

2010

年间， 全球

ETF

总资产以年均

34.5%

的增速膨胀，

ETF

市场仍处于

快速发展阶段。

纵观

ETF

追踪的资产类别， 股

票类

ETF

占主导地位。 截至

2010

年

底， 全球股票类

ETF

资产规模达到

1.05

万亿美元， 占到

ETF

总资产的

80.4%

。 其中， 追踪北美股票的

ETF

占

39.9%

， 追踪新兴市场股票的

ETF

占

18.1%

， 追踪欧洲股票的

ETF

占

9.3%

， 追踪亚太股票的

ETF

占

6.3%

。

比较

2009

年与

2010

年各资产类

别

ETF

的规模变化， 另类投资

ETF

、

商品类

ETF

、 混合类

ETF

、 新兴市场

股票

ETF

等较

2009

年都获得了大幅

度的增长。 其中， 另类投资近年来在

我国迅速发展， 受到越来越多投资人

的关注。 另类投资是一种在股票、 债

券及期货等公开交易平台之外的投资

方式， 包括私募股权、 风险投资、 房

地产、 矿业、 杠杆并购等诸多品种。

从

ETF

的区域分布来看， 美国

和欧洲是

ETF

的主要市场。 以资产

规模衡量， 美国管理的

ETF

资产占

到 全 球 总 额 的

67.9%

， 欧 洲 占

21.7%

， 亚洲约占

7%

。 以

ETF

数量

衡量， 欧洲

ETF

数量占到全球总

量的

43.6%

， 美国占

36.4%

。

美国

ETF

产品的设计

美国第一只

ETF

在

1993

年推

出。 截至

2010

年底， 美国

ETF

资

产规模达到

9920

亿美元， 共有

ETF

产品

923

只， 日均交易金额达

到

411

亿美元， 为全球最大、 最活

跃的

ETF

市场。

2000

年至

2010

年间， 美国

ETF

一直保持着资金的净流入， 总

资产以年均

32.5%

的速度快速增

长， 充分反映了投资人对

ETF

产

品的青睐。 美国

ETF

市场涵盖的

追踪资产类别十分广泛， 基础资产

包括股票、 债券、 商品、 外汇等诸

多品种， 为投资者提供了较大的选

择空间。

美国近年来

ETF

的创新型产

品设计主要从两个角度出发：

一是为满足投资人资产配置分散

风险的需求， 出现了商品类

ETF

、 固

定收益类

ETF

、 全球股票

ETF

等品

种。 自

2008

年开始， 商品类

ETF

、

固定收益类

ETF

、 全球股票

ETF

资金

净流入明显增加， 投资人利用资产配

置以进行分散风险的需求日益增加。

二是为投资人提供了不同的风险

收益偏好选择 ， 从而产生了杠杆

ETF

、 反向

ETF

、 杠杆反向

ETF

、 主

动管理型

ETF

等品种。 杠杆

ETF

主

要是用来在标的指数的日收益率上进

行倍数杠杆跟踪， 适合较激进的投资

者。 从

2006

年

6

月上市至

2009

年

6

月短短三年时间内， 杠杆

ETF

市场

的规模已迅速扩大至

320

亿美元左

右， 占美国

ETF

基金净值的近

6%

。

对于杠杆

ETF

这样独特的投资

工具， 基金公司在产品开发设计时，

应确定合理的目标客户群体， 以免造

成资源的错配。 同时也要考虑到当时

的投资环境、 投资理念， 比如我国目

前希望投资人树立长期投资的理念，

短期的、 投机的交易工具在推出时应

保持谨慎。

中国

ETF

产品创新的基点

2004

年我国出现了第一只

ETF

产品， 目前已有

37

只

ETF

产品， 总

资产规模达到

842.27

亿元 （截至

2011

年

9

月

28

日）。 从

ETF

追踪的

资产类别来看， 产品均为股票类

ETF

。 虽然近年来细分品种逐渐丰

富， 行业

ETF

、 主题

ETF

、 大中小盘

ETF

等逐渐走入人们的视线， 但是与

成熟市场相比， 产品种类仍然较少。

对于

ETF

产品的创新， 基金公

司应重点考虑三个方面：

一是把握市场的需求。 建立在满

足不同投资者需求基础上的产品创

新， 才是顺应市场需求的、 有价值的

创新， 也是基金公司树立品牌形象、

开拓和维护客户群的基石。

二是选择合适的跟踪标的。 拥有

合理跟踪标的的产品使得投资者有明

确的收益预期， 也更易被投资者接受

与理解。

三是运用合理的投资技术。 对于

不同类型的产品， 基金公司在设计时

应考虑采用不同的投资技术。 长期配

置型资产所用的投资技术必然不同于

交易型投资工具所用的投资技术。

（作者系上海证券基金评价研究

中心分析师）
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