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在证券时报中国

基金业发展调查中

，

有

62.96%

的基金公

司高管认为

，

客户

体验不佳是近

4

年

来基金业发展缓慢

的重要原因

，

甚至

成为高管眼中制约

行业发展的三大问

题之一

。

为什么在股市

阶段高点

，

总有大

批基民进入基金市

场

？

为什么基金销

售火热之后

，

总有

大批基民深度被套

？

近几年来不少基民

都 有 类 似 的 疑 问

，

投资基金时机的问

题成为基金客户体

验不佳的重要原因

。

逾六成基金公司高管认为，客户体验不佳是中国基金业发展缓慢的重要原因

基金持有人利益“伤不起”

证券时报记者 杨磊

在证券时报中国基金业发展调查

中， 有

62.96%

的基金公司高管认为，

客户体验不佳是近

4

年来基金业发展

缓慢的重要原因， 甚至成为高管眼中

制约行业发展的三大问题之一。

为什么在股市阶段高点， 总有大

批基民进入基金市场？ 为什么基金销

售火热之后， 总有大批基民深度被套？

近几年来不少基民都有类似的疑问，

投资基金时机的问题成为基金客户体

验不佳的重要原因。 最近

5

年中国基

金业三次把大批基金投资者套在了阶

段高点上， 时间点分别在

2007

年、

2009

年下半年和

2010

年第四季度。

基金客户体验不好和投资者高位

买入的背后是基金公司、 销售渠道和

基民三方面共同造成的， 此外， 还有

A

股市场牛短熊长和投资者缺乏资产

配置等原因。 面对近

1

亿户持有人，

基金公司和销售渠道应通过顾问式销

售、 基金产品工具化、 大力发展基金

中的基金 （

FOF

） 和增加双向沟通等

方式着力提升客户体验。

基金公司过度营销

基金公司作为产品提供方和基

金管理方， 投资者高位买入基金很

大程度上是由于基金公司做大基金

规模的冲动和不合理的过度营销，

这种现象在

2007

年的大牛市顶峰

期最为明显。

据悉， 拆分、 分红等重要的老

基金营销手段在

2007

年十分普遍，

基金公司还为了提高销售， 营造气

氛助力新基金发行或老基金拆分和

分红， 并且在营销期间拉升自家重

仓股票， 制造短期优异业绩作为基

金产品的宣传点。

事实上， 基金公司的这些行为

主要出发点在于做大基金公司资产

规模， 并增加公司的盈利水平， 而

忽视了保护基金投资者的利益。

经历了

2008

年大熊市洗礼之

后， 基金公司做大规模的冲动依然

不减， 在

2009

年下半年的小牛市

高峰期指数基金热销， 基金公司的

一些大力营销行为同样使得大批基

金投资者被套。

代销机构助推不理性投资

代销基金的银行、 券商等渠道人

员助推基民的不理性投资行为。 为了

赚取基金认购、 申购等费用和基金公

司的尾随佣金， 销售渠道客户经理有

很强的推动客户频繁买卖基金的冲

动， 自然不利于客户树立长期投资基

金的理念。

在基金销售过程中， 渠道客户经

理的推荐作用可能比基金公司的产品

宣传更加重要。 特别是在股市上涨、

老基金阶段业绩优异、 新基金销售转

暖的时候， 渠道客户经理经常根据销

售费率的高低， 而不是从客户的利益

出发来推荐基金。

近几年， 代销机构每年向基金公

司收取的新老基金尾随佣金比例越来

越高， 却没有相应提高对基金客户的

服务水平， 还是以靠天吃饭为主。 股

市低位时营销力度不够， 等待股市好

转后， 代销机构才加大营销力度去吸

引更多投资者转向投资基金。

基金业界普遍认为， 在股市高

涨时期， 基金公司和银行等销售渠

道都应该保持一定的克制， 加强基

金投资的风险提示， 让投资者明明

白白买基金。

基民从众心理普遍

天相统计显示，

2008

年以来偏

股基金中一共出现了

7

只首发规模超

过

100

亿元的巨型基金， 几乎都集中

在股市阶段高点发行。 截至今年

11

月

18

日， 这

7

只巨型基金全部亏损，

亏损幅度最小的嘉实回报约为

4%

，

其他

6

只基金中

4

只亏损幅度在

10%

到

20%

之间，

2

只基金亏损幅度

在

20%

以上。

据统计， 这

7

只巨型基金募集规

模近

1200

亿元， 而今年前

11

个月成

立的

84

只偏股新基金合计才募集了

约

950

亿元， 巨型基金全面亏损对投

资者的影响巨大。

在近几年的每次基金销售高峰

期， 基金投资者在从众心理的驱使

下， 群起认购新基金或投资老基金。

在普通基民看来， 多数人做出的投资

选择正确的概率更大， 跟着大众投资

总不会太吃亏， 但实际上每次投资者

看到老基金历史收益率非常好的时

候， 都是股市处在相对高位、 基金投

资风险加大的时候。

一家基金公司分管市场的高管表

示， 经历了

2007

年投资基金的教训

之后， 有过

5

年以上基金投资经验和

教训的客户在克服从众心理上有所进

步， 但是大批新基金客户或投资经验

很少的客户都难免会跟风投资基金，

这也说明了目前基金公司的投资者教

育和沟通工作还存在很多不足。

基础市场牛短熊长

与客户体验密切相关的还有股市

行情， 目前公募基金中约

80%

是偏股

基金， 作为投资基础的

A

股市场环境

成为制约客户体验的另一重要原因。

从中长期来看，

A

股涨幅并不

低 ， 上证指数和深证成指分别从

2001

年

11

月的

1600

多点和

3000

多

点上涨到

2011

年

11

月下旬的约

2400

点和

10000

点， 上涨幅度分别

约为

50%

和

200%

。 但

A

股牛市较

短， 而熊市或震荡市时间较长，

2001

年四季度以来的真正牛市仅

2006

年

到

2007

年的大牛市，

2003

年到

2004

年

3

月和

2009

年前

7

个月的两轮小

牛市，

10

年市场中牛市算下来只有不

到

4

年，

6

年多为熊市或震荡市。

反观美国股市， 尽管没有中国股

市

2006

年或

2007

年那样年上涨超过

100%

， 但最近

20

年经历了两轮大牛

市， 每一轮都历时

5

年以上的时间，

美国股市特征为牛长熊短。

牛长熊短的股市格局有利于提高

绝大多数基金持有人的客户体验， 投

资者最关注的是基金给投资者赚钱的

时间长还是亏钱的时间长， 以慢牛行

情为主的美国股市自然会让基金投资

者获得更好的客户体验。

忽视资产配置

中国基金行业长期以来 “重单只

基金盈亏， 轻资产配置” 的理念也不

利于基金客户体验。 投资者和基金公

司往往更看重基金业绩的短期排名和

盈亏情况， 而忽视了基金资产配置的

重要性。

事实上， 单只基金业绩好固然能

提高总体收益率， 但在投资比较分散

的情况下， 资产配置更加重要。

例如， 一个投资者今年把

100%

基金资产配置在股票基金， 另一个投

资者只将

20%

基金资产配置在股票基

金，

20%

配置在债券基金， 剩下

60%

配置在货币基金， 那么即使第一个投

资者选择了相对表现最好的股票基

金， 那么今年前

11

个月也要亏损

5%

左右， 而后者由于货币基金的稳定收

益， 基金投资组合今年前

11

个月总

体盈亏将在正负

2%

之间。

从美英基金市场来看， 大多数基

金投资者是通过理财顾问进行基金组

合配置的， 或直接购买

FOF

产品让基

金公司帮助配置基金， 投资者和理财

顾问最关注的是整个基金组合的收益

率， 而不是单只基金收益率， 这有助

于缓解投资者对单只基金亏损的不满

情绪。

国内一些大基金公司也在尝试以

投资顾问的身份直接帮助基金客户做

一些资产配置， 根据市场变化对配置

进行相应调整， 向投资者传递资产配

置比单只基金盈亏更重要的理念， 并

且取得了一定的效果。

安得良策助亿万基民多欢颜

顾问式销售、产品工具化、发展

FOF

和生命周期基金、加强双向沟通等有助改善客户体验

证券时报记者 杨磊

结合海外基金业发展经验， 中国

基金业在提升客户体验方面还有很多

值得借鉴和改进的地方， 其中， 顾问

式销售、 基金产品工具化、 基金中的

基金

(FOF)

和生命周期基金、 加强

双向沟通都被业内认为是可取之道。

顾问式销售

目前， 基金销售以推拉式营销为

主， 基金公司渠道人员向银行等渠道

详细介绍基金卖点， 然后由银行、 券

商等渠道人员拉客户来购买基金。 在

这种推拉式营销过程中， 投资者处于

被动地位， 常常是在客户经理的强烈

推荐下做出选择。 一旦客户经理推荐

的基金收益率不好或亏损幅度较大

时， 客户的体验会很差， 并且把压力

传导到了银行或券商客户经理。

鉴于此， 基金业内提出了顾问式

销售， 即不专门推荐某一两只基金，

而是从客户资产配置的角度选择出一

批基金， 让客户自主配置。 建设银行

个人存款与投资部副总经理马梅琴认

为， 未来十年基金业发展要打理财服

务牌， 要采取顾问式的销售， 大力发

展个人投资顾问业务， 为客户有效配

置资产。

顾问式销售是借鉴了美英等国基

金市场上主流的投资顾问销售模式。

有关统计显示，

2007

年英国以独立

财务顾问为主的理财中介占基金销售

的

87%

， 美国专业财务顾问销售的

基金占比为

56%

。

反观国内的基金销售渠道， 除机

构直销以外， 银行在基金销售中占比

超

70%

， 国内的银行客户经理向美

英等国投资顾问方向发展的努力， 无

疑有助于提升国内基金投资者的客

户体验。

基金产品工具化

解决客户体验问题的另一大方

向是基金产品工具化， 投资者对于

工具化是否取得绝对正收益关注程

度很低， 只是把这些基金当做间接

投资股市的工具， 缓解了基金的客

户体验压力。 例如， 国内的交易型

开放式指数基金

(ETF)

、 分级指数

基金杠杆份额等产品已被投资者广

泛接受， 并且过去两年间管理份额

出现了成倍增加。

从海外基金市场经验来看， 巴

克莱、 先锋等全球著名公司把

ETF

作为发展重点， 为投资者创造出更

多类型和细分市场的

ETF

， 无论是

普通机构投资者， 还是个人投资

者都只是把这些

ETF

作为资产配

置工具， 只要

ETF

规模大， 流动

性好， 跟踪误差小， 基金客户满

意度就会比较高， 而客户在

ETF

上是否能盈利并不是基金公司要

管的事情， 而是看投资者对市场

的把握能力。

目前国内基金业中发展迅速的

ETF

和分级指数基金杠杆份额都是

基金产品工具化的典型代表。 多家

基金公司高管表示， 未来一段时

期， 基金公司将重点发展

ETF

、 指

数分级等类型基金产品， 为投资者

提供更多可投资的工具。 在基金公

司调查中，

29.63%

的高管选择重

点发展分级基金产品，

25.93%

的

高管选择重点发展

ETF

。 此外， 一

些细分行业基金、 黄金基金、 石油

基金等产品也是基金产品工具化的

发展方向之一。

发展

FOF

和生命周期基金

在海外基金市场， 基金中的基金

（

FOF

） 是非常普遍的基金投资产品，

一家基金公司的

FOF

既可以投资旗

下的其他基金， 也可以投资其他基金

公司的基金。 而国内基金相关法规明

令禁止基金投资其他的基金 （

ETF

联

接基金除外）。

FOF

起到了为投资者进行基金资

产配置的作用， 可以在不同风险水平

的基金之间进行配置， 也可以在不同

国别或货币资产之间进行配置， 还可

以在不同基金公司产品之间进行配

置， 通过分散配置来分散投资风险。

在海外市场， 大部分股票基金以

高仓位进行投资， 尽管在

2008

年亏

损幅度比较大， 但投资者的抱怨并没

有国内投资者那么大， 重要原因在于

他们通过

FOF

进行了一层资产配置，

除了把投资亏损归结于市场之外， 先

归结于

FOF

的基金资产配置， 其次

才是归结于单只基金的亏损。

国内基金业目前还不允许发展

FOF

， 但业内关于放开

FOF

的呼声越

来越高， 一旦国内基金业允许开发

FOF

产品， 那么普通基金产品所面临

的压力将减轻， 部分压力将被分解到

FOF

上。

此外， 海外市场生命周期基金发

展迅速， 可起到提高客户体验水平的

作用。 生命周期基金会随着客户年龄

增长而减少高风险资产配置， 增加中

低风险基金配置。 国内已有的

3

只生

命周期基金并不是专门针对某一年龄

段的投资者， 实际投资效果十分有限。

中国基金业曾在

2007

年股市高

点对一些老年人大力推荐了偏股基

金， 在股市下跌后这些投资者的客户

体验比年轻人更差， 因此， 有必要根

据投资者的年龄段， 有针对性地为其

配置相应比例的偏股基金， 同时发展

一些专门针对某些年龄段投资者的生

命周期基金。

加强双向沟通

在中国基金业调查中，

24.07%

的高管认为， 加强基金公司和投资者

的双向沟通是基金业突围的重要路

径。

国内基金业和投资者之间的沟通

不畅， 一方面是由于银行等销售渠道

对基金客户实行保密， 基金公司不能

掌握部分客户的相关信息， 因而无法

直接和持有人直接沟通， 只能通过银

行客户经理进行间接沟通。 另一方

面， 在震荡市或熊市中， 基金公司和

客户沟通能够带来的基金销售增量十

分有限， 大部分基金公司因此不愿意

在市场不好时和客户进行沟通。

基金公司和持有人缺乏有效的沟

通， 自然会影响投资者的基金投资体

验。 当投资者出现亏损而无处沟通

时， 投资者对基金的消极情绪将进一

步加强。

记者了解到， 国内一些大中型基

金公司已经开始加强和投资者的双向

沟通， 主动和基金持有人联系， 接受

投资者的反馈意见， 不断改进基金客

户服务， 举办一些基金持有人参与的

活动， 通过有效沟通和优化客户服务

来改善客户的投资体验。

他山之石———

富达基金的两大法宝：

FOF

和投资顾问

� � � �

纵观全球基金业

，

富达基金公司

的基金收益率在行业内并不突出

，

但

依然可以发展成为美国三大基金公司

之一

。

富达基金公司提高客户体验主

要有两大法宝

，

一个是

FOF

，

另一

个是投资顾问

。

富达基金公司有发达的

FOF

体

系

，

大部分投资者都是通过

FOF

间

接投资在基金产品上

，

公司通过对

FOF

中不同风险水平

、

不同市场基

金产品的配置

，

为投资者获得一定的

超额收益

。

公司在研究如何进行基金

的配置上颇有建树

，

只要

FOF

中的

基金配置得当

，

就能基本保证客户体

验水平

。

富达基金公司还有自己强大的投

资顾问团队

，

为广大投资者的大类资

产配置和基金资产配置提供专业投资

建议

，

投资顾问团队增加了公司和客

户的沟通

，

也提升了客户体验

。

（木鱼）

引导市场树立长期投资基金的理念至关重要。 资料图


