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集中投资金融股

Fairholme

基金兵败

2011

梁锐汉

Fairholme

基金何许神圣？ 该基金

在

2001

年到

2010

年的

10

个完整自然

年度中，

9

个击败标普

500

指数， 并在

绝大部分时间表现超越同类基金，

2008

年金融危机中的低损失和市场反

弹后的高收益更进一步使其声名鹊起，

基金经理布鲁斯·伯克维茨也获晨星美

国十年基金经理奖。

然而，

Fairholme

基金如今面临着

巨大的挑战。 根据晨星数据， 截至

2011

年

11

月

30

日， 该基金今年以来

回报为

-29.45%

， 大幅落后标普

500

指

数

30

个百分点， 落后同类基金也有

27

个百分点， 处于末尾。 相似的情况曾

在

2003

年出现过， 当年该基金排名同

类基金的末

10%

。 随着该基金业绩大

幅下跌， 恐慌的投资者开始赎回基金，

基金资产规模也从今年

2

月份巅峰的

200

亿美元下降到目前的

95

亿美元。

去年伯克维茨还被誉为 “天才” 投

资经理， 但光环褪色得很快， 批评者质

疑他是否有这么大的头戴这顶帽子。 部

分人批评他改变了此前的投资方法， 过

多地押注了金融股。 还有人认为基金的

联合基金经理查理·弗南德茨离职导致

了业绩的下滑。 传言满天飞， 让我们一

起走进

Fairholme

基金的组合一看究竟。

金融股投资比例高达

87%

其实， 重仓金融股对

Fairholme

基

金而言并不是首次， 早在

2000

年

8

月

份， 它在金融股上的投资比重高达股票

资产的

82%

， 而目前该数字上升到

87%

。 而伯克维茨对金融股的喜爱远早

于他接掌该基金， 在上世纪

90

年代初

的一次市场动荡中， 他在富国银行上的

投资接近组合净值的三分之一。

除了富国银行，

Fairholme

基金目

前最重仓的要数保险公司， 保险股在

基金的资产约占三分之一， 包括认股

权证， 国有化的

AIG

和

AIA

。 目前情

况和本世纪初的情况类似， 当时基金

在伯克希尔和

White Mountains

保险公

司上的持仓也占基金的三分之一左右。

但值得注意的是，

AIG

公司要逊色

于伯克希尔， 而且其业务的多元化也

远远不及后者， 虽然目前基金也持有

伯克希尔股票， 约占资产的

8%

， 远低

于

AIG

的

23%

。

因此， 相比本世纪初， 基金目前的

持仓要更为激进。 截止到

2011

年

11

月

11

日， 该基金的两大重仓股

AIG

和美

国银行都下跌超过

50%

， 而伯克希尔和

富国银行则分别下跌

3.9%

和

15.7%

。 与

此同时， 基金目前的投资环境也和此前

大为不同。 该基金上次大举杀入金融股

是在科技股泡沫时候， 而非今天的金融

危机， 相对科技股， 金融股在上次的市

场下跌中属于避风港。

市盈率看起来很美

伯克维茨自己也承认的一点是， 买

入这些金融股的时点过早了。 但他同时

表示， 在金融股投资策略上不会退缩。

他坚信， 美国银行、

AIG

和花旗银行的

价值被严重低估， 市盈率处于历史低

位， 而市场交易价格仅为账面价值的一

半甚至更少。 虽然经营层面上看， 这些

公司可能还得面临几年痛苦的调整期，

但也是价值重估的最佳时期。

从晨星股票研究结果看， 该基金持

股的平均价格和公平价格比值介乎于

0.68

到

0.89

之间， 说明基金的组合整体

上处于低估状态， 便宜的股票成为持有

人最大的希望。

需要看到的是， 相比巅峰期， 基金

目前的资产规模要小很多， 这也意味着

基金经理在管理组合时能够更灵活和主

动。 今年

8

月末基金在债券和现金上的

头寸仅有

6%

左右， 大大低于历史平均

水平，

Fairholme

基金历史上股票投资比

重甚少高于

80%

。

持有人该如何抉择

无论

Fairholme

基金的持有人选择

离开或者继续坚守， 有几个因素都应该

考虑。 首先是虽然基金今年以来表现糟

糕， 但基金长期的优异业绩并未受到太

大动摇。 截止到

10

月末， 其

10

年年化

回报领先标普

500

指数近

5

个百分点。

其次， 对于像

Fairholme

基金如此

集中和激进投资策略的基金， 短期业绩

不佳的原因或能成就长期业绩良好之

果。 但是时间的等待可能比投资者想象

要长。 伯克维茨上世纪

90

年代买入富

国银行后， 到价格大幅上涨也用了

4

年

到

5

年时间。

再次， 基金经理伯克维茨， 他仍然

是金融股投资方面的专家。 他不仅在上

世纪

90

年代买入富国银行大赚一笔，

也非常有预见性地在

2007

年大举卖出

金融股降低风险。

（作者单位：

Morningstar

晨星

（中国） 研究中心）

明年可考虑高息投资策略

在欧美国家经济增长疲弱、 欧

元区债务危机旷日持久， 以及新兴

市场通胀压力等诸多挑战之下， 环

球股市在

2011

年表现不佳。 展望

2012

年， 欧债问题或在短期内继

续困扰市场， 而美联储亦将继续维

持低息政策。 在这种情况下， 投资

者不妨考虑高息类投资机会， 即新

兴市场债券、 高收益债券以及高息

股票等。

回顾即将过去的

2011

年， 疲

弱的经济数据和欧债危机爆发后欧

洲各国应对迟缓， 导致股市回报令

人失望。 环球增长预期不断下调，

而欧债危机亦升级至欧元自身安危

也遭怀疑的地步。 美国虽仍是全球

最大经济体， 但却面临财赤庞大和

失业率高企等棘手问题。

尽管新兴市场的经济增长远胜

成熟国家， 但区内股票市场一样告

跌。 背后有两方面原因： 其一， 新

兴市场的中央银行为抑制通胀而收

紧货币政策； 其二， 成熟经济增长

疲弱， 拖累新兴市场的本地生产总

值预期下调。

摩根资产管理预计， 欧债危机

将在明年继续困扰市场。 即使各国

能很快达成解决方案， 危机已然对区

内经济造成伤害， 各国经济将因此陷

入低迷增长。 经过多年宽松的财政政

策， 各国计划削减债务对本地生产总

值的比率， 这就意味着

2012

年的财

政紧缩将达到

1500

亿欧元， 其后规

模更会进一步扩大。

假如欧洲足够幸运， 明年或许能

实现

0.5%

左右的经济增长， 而旨在

提升经济竞争力的改革措施则需要耕

耘多年才会收获成果。 英国亦需经历

相同规模的调整， 环球增长疲弱则令

英国无法依赖出口来抵消本地财政紧

缩的影响。

由于美联储已明确表态将维持现

时的低息政策至

2013

年， 很多传统

“避险资产” 能提供的潜在回报十分有

限。 核心主权债券的收益率远低于名

义本地生产总值预期增长所反映的合

理水平。 例如， 自

1982

年以来， 美国

10

年期国库券收益率平均较名义本地

生产总值增长高

50

个基点。 考虑到美

国经济未来五个季度的名义增长至少

将达到

4%

，

10

年期国库券收益率也

应高于现时约

2%

左右的水平。

在上述这种背景下， 我们认为投资

者明年不妨考虑高息投资策略。 比如以

美元及本地货币计价的新兴市场债券，

就拥有票息吸引和货币升值潜力等优

势。 企业高收益债券亦值得看好， 企业

的资产负债表普遍健康， 拥有足够现金

可支付利息， 而现时息差所反映的违约

率也远较我们所预计的高。

投资者还可留意那些将相当部分

盈利分派给股东的高息股。

� � � �

●

上周， 上证指数跌破

2245

点的

10

年前高点， 涨幅归

零。 但封闭式基金

10

年净值和价格涨幅分别达到

2

倍和

2.75

倍， 首批

3

只开放式偏股基金也都取得不菲收益。 过去

5

年

间大盘起起落落涨幅也归零， 偏股基金仍取得逾七成收益。

然而， 目前多项针对投资者的调查却显示， 基民投资基金获

利比例偏低， 并没有真正分享到基金专家理财带来的回报。

注： 数据统计期间为

2001

年

6

月

15

日到

2011

年

12

月

16

日

数据来源： 天相投顾
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基金投资能

力和基民实际收益

之间存在较大的偏

差， 主要与基民买

入基金的点位和基

金公司一味追求新

基金发行有关， 据

统计， 仅

2007

年

基金新入市资金就

高达

1

万亿元， 这

些资金在高位套

牢。

上证指数

10

年涨幅归零 长期投资基金可多收三五斗

封基

10

年净值和价格涨幅分别达到

2

倍和

2.75

倍，首批

3

只开放式偏股基金也都取得不菲收益

证券时报记者 朱景锋

时隔

10

年， 上周

A

股市场大盘

重回原点， 上证指数涨幅归零， 而过

去

10

年我国国内生产总值 （

GDP

）

从

2001

年的

10.97

万亿增长到去年

的

40.12

万亿， 增长

2.66

倍， 普通投

资者没能从股市中分享到经济增长带

来的收益。 同时， 过去

10

年居民消

费价格指数累计涨幅达到

31.54％

，

股民也没能借助股市投资实现财富的

保值。

相比股民而言， 长期投资基金

的基民境况要好很多， 过去

10

年虽

然大盘涨幅归零， 但封闭式基金

10

年净值和价格涨幅分别达到

2

倍和

2.75

倍， 基本能追上经济增长的速

度， 首批

3

只开放式偏股基金也都

取得不菲收益。 而且过去

5

年间大

盘起起落落涨幅归零， 偏股基金仍

取得逾七成收益。 基金长期投资价

值十分明显。

但是， 由于基民对基金投资的经

验和认识不足， 以及基金公司在过去

几年采取了片面追求规模的营销手

段， 致使不少投资者高位套牢， 基民

投资基金的感受与以上数据存在较大

偏差。 总体上看，

10

年来基民进进

出出， 绝对收益较为有限。

十年大盘归零

封基收益媲美经济增速

2001

年

6

月

14

日， 上证指数创

出

2245

点的新高后， 随后展开长达

4

年的漫漫熊途。 几度轮回之后， 在

上周， 上证指数跌破

2245

点的

10

年

前高点， 涨幅归零。

虽然

10

年时间大盘回到原点，

但基民收益却较为可观。 据天相投顾

统计显示， 截至目前，

10

年前上市、

目前仍在交易的封闭式基金共有

19

只， 自

2001

年

6

月

15

日到上周五收

盘， 这

19

只封闭式基金十年多时间

二级市场累计价格涨幅平均达到

2.75

倍， 和同期

GDP

增速基本相当。 可

以说， 长期投资封闭式基金令投资者

实现了分享经济增长成果的目的。

具体到单只基金方面， 华夏基

金旗下基金兴华以

6.45

倍的涨幅成

为最赚钱封基， 大幅跑赢

CDP

增速。

基金安顺、 基金泰和、 基金汉盛等

基金累计价格涨幅分别达

4.68

倍、

3.84

倍和

3.4

倍， 同样收益可观。 基

金裕阳、 基金天元、 基金安信和基

金裕隆等基金累计涨幅也都超过

2.8

倍。 即使涨幅最小的基金， 累计涨

幅也达到

1.3

倍。

价格涨幅反映的是基民的真实回

报。 而就投资能力来说， 封闭式基金

也大幅跑赢市场。 截至上周五， 这

19

只封基自

2001

年

6

月

15

日以来，

平均单位净值增长率达到

2

倍， 同期

大盘涨幅基本为零。 基金兴华取得

4.43

倍的单位净值涨幅名列首位， 基

金安顺以

3.34

倍的净值涨幅紧随其

后， 基金泰和、 基金裕隆、 基金汉

盛、 基金裕阳、 基金安信等基金单位

净值涨幅均超过

2

倍。

除了封闭式基金之外， 成立满

10

年的

3

只开放式偏股基金华安创

新、 南方稳健和华夏成长自成立以来

累计回报也都大幅跑赢同期市场。 华

安创新于

2001

年

9

月

21

日成立， 截

至今年

12

月

16

日， 其累计净值达到

2.899

元， 成立以来累计回报达到

218.96％

， 同期上证指数累计仅上涨

23.12％

。 南方稳健于

2001

年

9

月

28

日成立， 截至今年

12

月

16

日， 其累

计净值为

2.6572

元， 成立以来累计

回报

185.5％

， 同期上证指数累计上

涨

26.06％

。 华夏成长于

2001

年

12

月

18

日成立， 到昨日刚好满

10

年，

截至上周五 ， 该基金累计净值达

3.024

元 ， 成 立 以 来 回 报 率 为

309.53％

， 大幅跑赢同期上证指数

31.86％

的涨幅， 取得了显著的超额

回报， 显示了基金长期投资的价值。

过去五年股指归零

偏股基金收益逾七成

实际上， 近期股市的大跌也使上

证指数跌回了

5

年前

2007

年大牛市

爆发的前夜， 上周五上证指数收盘于

2224.84

点， 和

2006

年

12

月

13

日收

盘点位

2223.46

点相当， 也就是说，

近期股市大跌也让

2007

年以来上证

指数涨幅全部归零， 但开放式偏股基

金依然取得了不错收益。

据天相投顾统计显示， 从

2006

年

12

月

13

日到上周五，

161

只开放

式偏股基金单 位净值 平均上涨

73.56％

， 除了两只基金单位净值下

跌之外， 其余基金全部取得正收益。

其中收益率翻番的基金达到

28

只，

占比为

17.4％

。 华夏大盘精选基金以

429.39％

的涨幅位居首位， 收益率在

所有基金中遥遥领先。 大摩资源优

选、 华夏红利、 兴全全球、 中银中

国、 华夏回报等基金收益率均超过

140％

， 分别达

166.16％

、

162.93％

、

158.98％

、

144.64％

、

141.04％

。 华夏

优增、 华夏收入股票、 兴全趋势、 嘉

实增长 、

嘉 实 服

务、 东方

精选、 国

富弹性等

基金收益

率均超过

120％

。

虽然过去

5

年股

市波动巨大， 投

资环境复杂， 但

上述基金都保持

了较好的业绩持续性

和长期获利能力， 因

此能够在长跑中胜

出， 大幅战胜市场。

实际上， 过去

5

年封闭式基金表现更

为优异。 自

2006

年

12

月

13

日以来， 现

存的

25

只封闭式基

金单位净值平均上涨

87.16％

， 超过开放式

偏股基金。 基金兴

华、 基金裕隆、 基金

安顺等基金区间单位

净值增长率分别达

156.21％

、

137.86％

、

125.68％

。 基金泰和、

基金汉盛、 基金裕阳

和基金通乾等基金也

实现单位净值翻番。

相比净值表现， 封闭式基金过去

5

年二

级市场价格涨幅更加巨大， 据统计，

25

只封基自

2006

年

12

月

13

日以来价格

平均涨幅达到

198.36％

， 多达

10

只封

基区间涨幅超过

2

倍， 基金兴华涨幅达

323.94％

， 位居第一， 基金汉盛、 基金

通乾、 基金安顺、 基金裕隆、 基金泰和

等基金涨幅也较为领先。

绝对收益有限

基民基金公司均需反思

从过去

5

年和

10

年基金表现可以

看出， 基金总体上显示出了较强的投资

能力， 超额回报显著。 但目前多项针对

投资者的调查却显示， 基民投资基金获

利比例偏低， 基民并没有真正分享到基

金专家理财能力带来的回报。

从过去

10

年基金收益来看， 据济

安金信基金评价中心测算， 从

2001

年

6

月

30

日到今年

6

月

30

日的

10

年时间，

偏股型基金资产净值从

693.37

亿元扩张

到

19976.91

亿元，

10

年扩张

27.81

倍，

期间累计申购金额

66297.5

亿元， 累计

赎回金额

63653.17

亿元， 累计分红达

6678.45

亿元， 最终为投资者带来的绝

对收益额共计

4702.55

亿元。 但是， 今

年下半年以来， 股市持续下跌， 使得

10

年来基金绝对收益额大幅缩水， 据三季

报统计 ， 三季度偏股基金发生亏损

2445.71

亿元， 四季度以来基金延续亏

损， 以三季末偏股基金

17430

亿元净值

规模和四季度以来偏股基金平均下跌

5％

测算， 四季度以来偏股基金整体亏损

871.5

亿元， 这样， 基金

10

年来整体取

得的正收益仅剩下

1385

亿元， 整体上

可以说十年来绝对收益十分有限。

很显然， 基金投资能力和基民实际

收益之间存在较大的偏差， 而发生这种

偏差的主要与基民买入基金的点位和基

金公司一味追求新基金发行有关， 据统

计， 仅

2007

年基金新入市资金就高达

1

万亿元， 这些资金在高位套牢， 损失

惨重， 基金公司当时也无视市场风险一

味推行持续营销， 这造成了基民的长期

亏损。

市场人士认为， 要改变基金投资收

益率与基民实际收益之间不匹配的状

况， 必须从两方面着手， 首先， 对于基

金投资者来说， 需要加强自身对股市和

基金的认识， 树立理性投资和价值投资

的理念， 过往基金投资历史清楚地表明，

入市时机是决定投资收益的最核心要素，

只有提高自身资产配置的能力， 坚持在

股市低位入市才能真正借助基金工具实

现理财目标。 对于基金公司来说， 应该

摒弃以往盲目发基金的毛病， 借鉴诺安

全球黄金的成功经验， 基于自身对市场

机会的发掘， 有针对性地开发最有潜力

的基金产品， 真正做到产品开发从客户

利益出发， 才能最终提高基金投资者赚

钱的概率， 使基民的投资体验和基金的

投资能力能够匹配。

资料图


