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私募基金也靠天吃饭

证券时报记者 陈楚

“想不到私募基金也是 ‘靠天吃饭’

啊！” 在接受证券时报记者采访时， 家

住深圳华侨城的李女士脱口而出这句最

大的感悟。 这位有着三年多私募基金投

资经历和海外留学背景的女富豪， 在经

历了过山车式的投资历程后， 坦言现在

最喜欢稳健型的私募基金管理人和私募

产品。

李女士祖籍福建泉州， 在加拿大留

过学， 老公很早就在深圳创办了一家房

地产公司， 夫妻两人一起打理公司各项

业务， 属于典型的 “夫妻店”。 只不过

这个 “店” 有点大， 公司员工两百多

人， 固定资产超过

20

亿。

李女士很早就投身股海，

2008

年炒

港股亏掉一千多万， 为此老公还小有意

见， 批评过她不注意风险控制。 一次和

朋友喝咖啡聊天时， 朋友提到私募基金

管理人大多是从证券公司、 基金公司出

来的投资高手， 有着多年的投资经验，

而且很多还有自己的 “看家本领”， 专

为百万资产以上的富人理财。 朋友还言

之凿凿地说，

2008

年股市大跌时， 有

私募基金居然还取得了超过

20%

的正收

益， 委实是名副其实的理财专家。

朋友无意间的一席话， 把李女士

说得是热血沸腾。 笃信佛学的她相

信： 这回可与投资高手结上缘了！ 此

后， 李女士开始关注起私募基金来。

除了经常上有关私募的网站了解各种

信息外， 李女士还通过银行的朋友找

到了不少私募基金公司市场总监的手

机号码， 直接和这些人以及私募老总

联系。

2009

年

2

月底的时候， 眼瞅着股

市开始转暖。 李女士结合自己几个月

的了解、 考察及朋友的推荐， 选择了

深圳一家私募基金， 并且见到了这家

公司的总经理兼投资总监。 这位私募

负责人有

15

年的证券市场从业经验，

管理学博士， 和李女士交流时头头是

道， 称

A

股市场并不适合买入并持有

的所谓价值投资， 顺从趋势、 灵活机

动、 集中持股是这位私募管理人最典

型的风格。

急于把千万亏损 “扳 ” 回来的

李女士颇为认同这种赚快钱的方法。

在经过几番考察之后， 她买了这家

私募基金

800

万的产品。 一个月之

后， 这只产品就很争气地涨了近

5%

，

这让李女士欣喜异常， 她又追加投资

了

300

万。 到

2009

年

8

月份时， 随着

产品净值的不断蹿升， 李女士又追加

了

500

万。

2009

年年底一盘计， 李女士发觉，

私募基金确实 “神” 啊！ 算起来， 一年

下来赚了好几百万了！ 如此速度下去，

2010

年底不仅亏损的一千多万可以完

全回来， 还可以赚一笔了。 看来， 高手

就是高手， 不服不行啊！

接下来的

2010

年， 由于公司在深

圳龙岗以及北京新开发几个楼盘， 李女

士跟踪私募就少了很多。 经过一年的考

察， 她已经对私募基金的投资实力深信

不疑了。 尽管偶尔看到大盘下跌， 私募

净值跟着下跌， 李女士有过短暂的犹

豫： 究竟要不要赎回？ 不过， 经不住私

募基金经理对后市一派乐观的说法， 李

女生也就索性 “被” 长期投资了起来。

等到公司的地产项目忙乎一段时间

之后， 李女士从北京回到深圳一看基金

净值， 不看不打紧， 一看吓一跳！ 她买

的那只私募产品已经跌去了快

20%

了！

前一年的收益可谓空喜一场。

这一下， 李女士算是切身体会了一

把什么叫做过山车。 而对于她来说， 更

刻骨铭心的是， 原先对于私募基金的

“信仰” 坍塌了： 原来所谓的理财高手，

也是跟着大盘上上下下的。

既然吃了亏， 李女士总想搞个明

白， 为什么号称投资高手的私募基金也

像公募基金一样， 跌的时候也跌得稀里

哗啦呢？ 在认真比较了众多私募基金过

往业绩纪录后， 李女士发现， 除了极少

数私募基金业绩在牛熊市中较为稳健

外， 大部分私募产品也和股指一样， 上

蹿下跳， 有的甚至和散户操作没啥两

样。 但即使是这少部分业绩稳健的私募

基金， 熊市里虽然跌得少， 牛市中涨得

也少。

“私募基金也没有常胜将军啊 ！ ”

李女士深有感触的是， 把合适的产品卖

给合适的人， 这句话不仅适合公募基

金， 同样也适用于私募基金。 李女士

说， 通过这次的私募基金投资经历， 她

终于了解到， 自己是属于风格稳健型的

投资者。 既然如此， 稳健型的私募管理

人和私募产品就是她的正确选择。

“既然没有那个能力波段操作私募

产品， 我以后就买那些稳健型的私募产

品， 降低自己的期望值， 能够跑赢通胀

就

OK

了！” 李女士告诉证券时报记者。
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评级战争》 的故事背景是， 日本金融

界

1980

年代在推进国际化、 自由化过程中， 为了达到美国

华尔街的标准， 在海外发行公司债券及从事金融并购等业

务， 引入了美国的三大信用评级机构穆迪、 标普、 惠誉 （书

中对这些评级机构采用了别的名称）。 美国的这几大信用评

级机构在日经营发展的第一阶段， 频频利用其评级权威， 粗

暴武断地打压日本证券、 保险等金融各行业企业， 为美国企

业低价并购或买入日本金融企业优质资产提供便利； 而到了

第二阶段， 为配合美国顶级投行推进资产证券化并向全世界

金融企业、 主权基金、 投资者销售次级债等金融产品， 加速

日本金融市场资产证券化进程， 三大评级机构又一改之前打

压作风， 变得毫无原则， 在日本金融企业缴纳委托评级费

后， 轻率给出与相关企业经营状况背离的好评。 小说结尾的

地方讲到， 美国金融海啸引发了全球金融危机， 重创日本金

融诸行业企业， 三大评级机构的声誉因此遭到了彻底怀疑，

但后者并没有付出实际上的代价， 而是仅仅更换了驻日机构

的领导层。

小说中深刻地揭露了美国三大评级结构得以在日实现不

负责任、 随心所欲的利益最大化经营的原因。 首先， 无论是

日本政府监管部门、 学术研究机构， 还是金融诸行业企业，

甚至包括信用评级机构的重点客户， 都缺乏对信用评级概

念、 测算方法和影响的认知了解， 这就进一步强化了信用评

级机构的话语权。 小说中多处都提到， 日本金融企业在突然

遭到信用评级机构低评打压时， 都毫无心理准备。 而后者在

面临客户的诘问时， 往往可以用专业复杂的词汇轻易搪塞过

去。 其次， 日本金融行业对华尔街、 美式评级机构存有不切

实际的迷信， 不仅热衷照搬华尔街发明的 “大规模杀伤性武

器” 来从事经营， 斥巨资购买美国投行发售的垃圾债等 “创

新产品”， 而且一直瞧不起日本本土的信用评级机构。 书中

有一个耐人寻味的细节， 即长期无原则低评或高评日本金融

行业的美国三大信用评级机构， 金融危机后仍得以发展延

续， 但日本本土一家从不向客户收取评级费用、 单以金融企

业披露数据而相对客观提供评级意见的小型公司， 却丧失了

赖以生存的订单， 不得不倒闭。 第三， 日本政府监管部门因

政治等方面的考虑， 长期没有对日本市场上各类信用评级机

构建立必要的监管体系， 使之处于无人管理的状态， 就造成

美国三大信用评级机构在屡屡犯错时得不到应有惩罚。 实际

上， 上述三点， 也恰恰是中国信用评级市场过度开放的写照

和主因。
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上错“花轿”嫁错“郎”

黄艳斌

邻居老王， 是一个八十多岁的退休

老人， 最近他跟笔者说他碰到了一件闹

心事， 就是他一年前申购的

QDII

基金

一直在净值之下徘徊， 赎回吧这还差一

块肉； 不赎吧， 自己都这么大年纪了，

万一有一个急用， 还得掉下一块肉， 你

说闹心不？

老王说， 本来他就从来没接触过基

金， 更不知道基金是什么东西， 只是一个

偶然的机会， 让他上错了 “花轿” ……

去年的一天， 老王有一笔十万元的到

期定期存款， 这笔钱到期了， 老王本来想

再续存， 正在银行大厅办手续呢， 坐在办

公大厅一角的、 貌似银行工作人员的年轻

男子站了起来， 径直向老王走来， 他微笑

地向老王推荐了新的一款理财产品， 老王

说他当时根本就没说这是基金， 只是说这

款产品的利息会比定期存款要高……

那一天， 从来不上笔者家串门的老

王， 拿着理财产品的清单， 敲开了笔者的

家门， 一进屋就客气地让笔者给看看这

个利息是不是会比银行定期存款利息要

高。 接过老人递过来的单子， 我低头瞄

了一眼， 瞬间脑袋都大了， 这是一款

QDII

的基金理财产品， 而基金去年有

一个算一个都跌得灰头土脸的， 并且当

时在继续跌， 一点回升的迹象都没有，

你说吧， 这位推荐产品的工作人员真够

缺德的， 人家都八十岁了， 况且老人家

连什么是基金都不懂， 你也没给人家提

示风险， 你就领着人家往火坑里跳， 也

许这位工作人员也有苦处， 我忽然想起

自已在证券公司时整天为卖不出去基

金、 完不成任务而忧愁烦恼的事， 但我

还是送给了这位工作人员一句 “国骂”！

也许我脸上的表情让老王看出了

什么， 他立马紧张起来， 凑过来说：

“它不如银行定存的利息高， 我明天

再取回来……” 我说那是赎回， 你即

使是明天赎回还是掉了一块肉啊， 因

为你申购基金那天起， 就跟着申购

费、 赎回费、 管理费……老王听着瞪

大了眼睛， 看我的神态如同天外来客，

看样子老人家真的不懂什么是基金。 但

却已经上了这个 “花轿”。

在接下来的日子里， 我每天有事没事

总会关注王大爷所买的那款基金的净值变

化， 但是它天天都在下跌， 后来跌得我都

懒得看了。 直到前几天， 在楼道里我看见

了老王， 他手里拿了一份报纸， 高兴地

说： “我正要去找你呢， 你看报上说

QDII

基金新年开门红， 净值增长

6.06%

，

你给我查查， 我的那个基金盈利没有， 赚

钱了我立马赎回。” 老王高兴地说。 正巧，

那一天笔者的电脑网络出了问题， 没上去

网， 也就没查到老王所买的基金到底赚没

赚到钱， 但这并没有影响老王的情绪， 他

高兴地憧憬着： “如果赚了钱， 我就出去

旅游一圈， 好好玩玩。 我这也叫上错 ‘花

轿’ 嫁对 ‘郎’ 啊……”

送走了老王已经很晚了， 我的网络

还没有修好， 关上电脑心想只能明天了。

上床睡下， 竟做了个梦， 梦见所有的基

金和股票都上涨了， 股民和基民都解套

赚钱了， 不知什么时候， 我乐醒了， 天

已经大亮， 灿烂的阳光照着我的小屋，

照在床前的电脑上。 我急急忙忙地打开

电脑， 网络已经好了， 查到老王所买的

那款

QDII

基金， 不禁叹了口气： 净值在

八毛多， 已经回升了

6.06%

， 离回本还差

不少呢， 看样子老王还得等， 老王知道

这个消息， 幽默地说： “我这还是上错

‘花轿’ 嫁错 ‘郎’ 啊！”

郑渝川

美国评级机构如何搞残日本金融

Treasure Hunt

寻宝

买玉那些事

孔伟

一些同事、 朋友和我讨论过同一件

事： 现在大家手里都有些闲钱， 想买点

玉， 却又不知究竟买啥好， 更怕买到假

货。 你写一篇介绍如何买玉的文章呗， 算

是给大家提个醒， 少走些弯路， 甚至避免

上当受骗……

介绍一下没有问题， 但仅凭区区一篇

文章就少走弯路甚至避免上当好像不大靠

谱， 并且作者的责任似乎太大了点吧？ 要

是看完了文章还买到假货了， 这责任究竟

算谁的？ 说归说， 写还得写。 有些东西说

一嘴总比不说的好。

说到买玉， 不外需要讨论几个问题：

目的性与承受能力、 类别选择、 卖场选择

以及辨识能力。

目的性与承受能力。 买玉的目的究竟

是佩戴还是收藏？ 或是指望买些玉来投

资？ 准备花多少钱？ 目的不一样， 投入不

一样， 对象、 档次、 数量肯定也不一样。

一般来说， 以佩带为主， 只要东西真， 档

次就在其次， 反正 “人养玉三年， 玉养人

一生”， 而人养玉也好玉养人也罢， 与玉

件本身的价值高低关系并不太直接。

当然， 如果是既可佩戴， 又想保值增

值 （这应该是绝大多数人买玉的初衷），

就需要稍微慎重一些， 在选择上既要美

观， 还要有一定的成色， 最好是市场上一

直以来比较热门的品种， 这样将来变现更

容易一些， 升值速度也更快一些。

至于以投资为目的， 则一定要选择有

一定档次的玉石或者玉件， 并且要重质不

重量。 笔者两位玩玉的朋友， 入市时间几

乎一致， 投入的资金也很接近， 只是一人

以投资和田白玉籽料为主， 并且只买了

十多块原石； 另一位则贪多， 买了成吨

的深色料子， 山料籽料山流水戈壁料一

应俱全， 连存放都成了问题。 几年过去

了， 买白玉籽料的仁兄手里的原石增值

数十倍， 而 “大杂烩” 手里的东西顶多

也就升值一两倍而已， 差别巨大还难以

变现。

类别选择。 目前市场比较认可的是

两种真玉： 翡翠、 和田玉， 其余被称为

玉的东西仅属于广义的玉的范畴， 比方

黄龙玉、 岫玉、 独山玉， 等等， 佩戴可

以， 投资收藏的价值相对于两种真玉而

言就低得多了。

在选定了类别之后， 还得进行细

分。 比方和田玉， 究竟选择广义和田玉

（如青海料、 韩料、 俄料等） 还是狭义

和田玉 （仅限于和田所产）？ 是买山料

还是买籽料？ 因为不同的产地、 产状价

格相差巨大， 即使看上去差不多， 市场

价格却可能相差成百上千倍。 而翡翠虽

然均产自缅甸， 山料籽料价格相差也不

大， 但不同的种、 水、 色导致的价差却

远超和田玉， 比方同样是翡翠手镯， 所

谓 “砖头料” 产品

100

元左右即可买

到， 但满绿玻璃种手镯却可高达亿元以

上， 岂可同日而语？

卖场选择。 在确定了购买的类型、

品种等大方向之后， 卖场的选择就显得

十分关键了。 俗话说， 黄金有价玉无

价， 在不同的卖场哪怕购买大致相同的

东西， 其价格相差甚至可达数十倍！ 笔

者一位同事在一家大商场里选购了一件

翡翠小佛， 打完折

720

元， 付款后因店

员在穿挂绳时将孔弄坏而十分遗憾。 见

笔者也有几乎一样的小佛， 赶紧询问价

格， 在得知这批小佛半年前批发购进单价

仅

40

元时， 同事大吃一惊， 连称侥幸。

一般来说， 同一城市靠近市中心的大

商场里的玉件价格最高， 相对而言， 竞争

较为充分的玉器专业市场的价格比较容易

接受， 并且也很容易货比三家。 古玩城甚

至加工厂的价格则更低一些， 只是古玩城

鱼龙混杂， 必须带眼识货， 而加工厂则对

熟客有比较大的价格优惠， 一般消费者很

难打入其圈子， 甚至连加工厂门朝哪方都

开不知道。

辨别能力。 要想买到适合自己的玉石

玉器， 必须具备较强的专业知识， 否则很

容易上当受骗。 现在冒充和田玉和翡翠的

东西不少， 并且即使材料不假， 但和田玉

染色的情况也不在少数， 翡翠更有毫无投

资价值且对人体有害的

B

货、

C

货、

B+C

充斥市场。 当然， 不一定每个人都得从头

学起， 把自己培养成玉石专家， 找一个确

有真才实学并且信得过的人帮自己掌眼也

不失为一种好的选择， 这样不仅可以买到

相对不错的东西， 还可能因其熟悉市场而

以较低的价格将自己看中的东西揽入怀中。

《

AAA

评级战争》

【日】 黑木亮著

张颖华译

东方出版社

高档卖场的进入门槛、 场租、 店员工资等营业成本都比较高， 而比较大的投入又必

然期望比较高的利润， 几个 “比较高” 叠加的结果， 零售价便非常高了。 孔伟

/

供图

信用评级：金融危机后的翻云覆雨

余今

世界金融体系从未像现在这样严重依赖信用评级机构。

一些欧盟官员认为， 在欧债危机的演化过程中， 穆迪等大型

国际信用评级机构一直扮演着推波助澜的帮凶角色。 危机

前， 它们给希腊、 葡萄牙等国评为优级， 鼓励它们无节制地

借债花钱； 危机后， 它们又将评级一降再降， 甚至使他们借

不到救命钱。 这些评级机构就像图财害命的庸医， 人身体健

康时开的都是补药， 人生命垂危时却又不停地开毒药。 为了

抵消国际信用评级机构对处理债务危机的负面效用， 甚至有

官员建议欧盟禁止信用评级机构对接受救助的欧元区国家进

行信用评级。

以穆迪、 标普、 惠誉为首的信用评级机构在国际资本市

场上翻手为云覆手为雨， 就连美国都要仰仗它们的

3A

评级

才能避免国家破产的危险。 正如一本叫 《即将来临的国家破

产》 的书上说的， “只要有一个评级机构不再用最好的

AAA

给美国债务打分， 就会在债券市场引起全球性震荡， 对美国

国家债券的兴趣将一落千丈。 然后， 美国就无法在自由的资

本市场上再融资。 这样的一种状况也被称为国家破产。”

那么， 为何信用评级机构在全球有这么大的影响力？ 它们

究竟是维护公正的天使， 还是暗中使坏的魔鬼？ 它们采用的评

级方法和机制是否合理？ 信用评级的背后是否隐藏着国家和利

益集团的巨大阴谋？ 信用评级机构在金融界处于何种地位、 担

当什么角色、 做哪些工作， 市场究竟该如何采用这些信用评

级？ 人们对于信用评级充满了好奇。 日本著名财经小说家黑木

亮新著的 《

AAA

评级战争》 这本书， 就是基于国际金融评级

领域大量的真实事件， 把国际信用评级台前幕后的一场场真实

的角逐和较量以近乎白描的方式呈现出来， 让想了解国际评级

机构内部运作机制与评级内幕的读者看得相当过瘾。

正如作者黑木亮在书中借小说人物之口指出的： “金融

危机是由于次级贷款作为原资产的证券化商品产生出当初预

想外的损失所造成的。 而且这种损失蔓延到

CDO

和

SIV

。

我们意识到信用评级公司正是问题的起源。” “所谓信用评

级， 好比是设想一旦下起了倾盆大雨， 那时候手里头拿着的

雨伞到底管不管用， 需要对其进行事先评价。 因为天气好，

手里拿的是破雨伞也没问题， 所以就评定为较高级别； 下雨

后， 开始漏雨， 到那时再下调级别。 因为相信了高的信用级

别， 结果却使得拿着伞的投资者像是被淋湿的老鼠一样， 那

根本就不是信用评级。” 雷曼兄弟事件正是如此， 信用评级

界的盟主穆迪提及雷曼公司有被降低级别的可能一事， 仅仅

是在雷曼破产的前三天。


