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美国巨额赤字能否悬崖勒马？

莫兆奇

美国政府正在努力解决长期以来

的巨额赤字问题， 但如果增加税收和

削减开支的步伐过快， 反而可能会令

仍然委靡不振的经济重陷衰退。 针对

这项被称为 “财政悬崖” 的潜在问

题， 未来美国的财政政策究竟会有何

发展， 美国能否成功悬崖勒马？

为了减少赤字， 美国政府自

2008

年至

2009

年的金融危机以来不

断努力削减开支， 令财政赤字占国内

生产总值的比例由

2009

财年的

10.2%

， 降至

2012

财年的约

7.6%

。

步伐虽较缓慢， 但对美国目前低迷

的经济环境而言算是适宜。 不过， 美

国的减赤步伐即将明显加快。 根据计

划， 各项 “布什减税措施” 将会于明

年

1

月

1

日届满， 工资税减税优惠也

会到期， 而较高收入家庭亦将要缴交

新税， 以支付总统奥巴马的医保计划。

与此同时， 由于此前 “超级委员

会” 未能就今后

10

年的减赤方案达成

一致， 自动减赤机制将于明年

1

月

1

日启动。 这一机制计划在未来

10

年削

减

1.2

万亿美元的赤字， 美国国防和其

他项目开支将因此被全面削减。

根据美国国会预算办公室估计，

上述措施将令财政赤字由

2012

财年

约占本地生产总值的

7.6%

， 降至

2013

财年的

3.8%

。 这看似是利好的

发展， 但在现实中， 若以这样大的幅

度提高税收和削减开支， 很可能导致

美国经济重陷衰退。

值得庆幸的是， 美国政府距离从

“财政悬崖” 堕下的风险仍较远。 在今年

11

月大选前， 当局料不会有任何决定。

但大选后， 则存在两种可能； 一是入主

白宫的政党亦同时取得国会两院的控制

权， 二是两党在白宫和国会各据一方。

摩根资产管理认为， 若是第一种可

能， 不论是罗姆尼成为新总统或奥巴马

连任， 料会延长大部分布什减税措施，

并撤回许多削支措施， 冀可换来长远的

收入及推行改革。 这种政策其实是延续

目前缓慢削赤的方向。

但若出现第二种可能， 亦即两党各

据一方， 政治形势将较复杂。 然而， 与

之前两党就财政议题出现的僵局不同，

两党将各有诱因而愿意妥协。 民主党须

妥协以避免一些重要社会计划不能推

行， 而共和党亦须妥协以免出现税率普

遍上升， 导致失去选民支持。 很有可能

的结果是， 大选后许多项目将会延长，

华府愿妥协谈判。

综上所述， 虽然现行法例意味着

2013

年美国将面临 “财政悬崖” 的风

险， 但政治现实却会让当局者放缓加税

和削支的幅度， 令局势发展较为温和。

（作者系摩根资产管理执行董事）

投资者要安全 激进名门基金受冷落

张洁

目前美国基金市场已有数万只共

同基金， 加上近年来交易型开放式指

数基金 （

ETF

） 及其他投资工具的高

速发展， 使得新发行的共同基金在提

升募集规模上面临着重重压力。

其中， 有一些被人们忽视的新基

金其实很值得投资者关注 。 例如

2011

年

3

月推出的

TCW

国际小盘

股票和今年

2

月推出的

Seafarer

海外

成长和收入均是不错的选择。 这两只

基金的经理在管理其他产品的时候均

创下了不俗的业绩， 而

TCW

的新基

金更是系出名门。

两只卖点突出基金受冷落

然而截至

6

月底，

TCW

国际小

盘股票的资产规模仅为

2880

万美元。

对于一只已经运作了差不多一年半的

共同基金来说， 这种规模无疑是极小

的。

Seafarer

的新基金投资者更是少

得可怜， 该基金目前规模仅为

530

万

美元。 不仅如此， 根据

Seafarer

在网

上公布的数据显示， 在该基金

530

万

美元的总资产中， 其中超过

110

万美

元是来源于其基金经理

Andrew Fos－

ter

和两位合伙人的投资而非外部投

资者。

这两只基金都有非常突出的卖

点。 管理

TCW

国际小盘股票基金的

基金经理是

Rohit Sah

， 他在管理

Oppenheimer

国际型小型企业基金的

7

年中， 业绩虽然波动性较大但却表

现不俗。 尽管该基金在

2007

年底至

2009

年初的熊市中的亏损高达

71%

，

但它仍然是总体回报较高的外国小盘

基金之一。 仅

2009

年， 随着风险较

高的小盘股重获投资者青睐， 这只基

金就成功获取了

121%

的回报。 并且

在

Rohit

的任期当中， 这只基金的回

报率每隔一年都能位于同类基金中的

前

25%

。

类似的，

Seafarer

这只新基金的基

金经理也曾经在以亚洲投资著称的基

金公司

Matthews

工作过很长时间。 他自

1998

年加入

Matthews

， 之后他曾参与管

理过数只以亚洲为投资重心的基金。

投资者偏向安全产品是主因

由于尚未对投资顾问及个人投资者

做调查， 因此我们也无法确信这些基金

尚未被青睐的真正原因。 但我们不难猜

测， 由于欧债危机的不断升级及全球范

围内经济增长放缓等因素影响， 投资者

更为偏向于投资一些安全和谨慎的产

品。 而

Sah

的基金投资风格极端激进，

因此在如今追求避险的大环境下， 该类

基金并不畅销。 更加糟糕的是， 这只基

金从发售一开始就损失严重： 自从

2011

年

3

月发行以来到年底， 下跌了

将近

30%

， 跌幅远远大于外国中

/

小盘

成长股的同类产品。 加之投资顾问有义

务向投资者展示同类其他基金的业绩，

以供投资者全面评价

Sah

的管理能力。

双重夹击下， 这只基金的规模为何难以

突破也就不难理解了。

Foster

的基金面临的又是不同的问

题。 虽然

Seafarer

海外成长和收入也是

主要投资于新兴市场， 但是该基金并不

像

Foster

之前管理的基金一样仅仅专注

亚洲市场， 并且这只基金并不像

Sah

管

理的基金由大家耳熟能详的基金公司推

出。 在该基金的运作中，

Foster

选择

投资一些波动相对较小、 或者派息的股

票和一些其他的手段去缓冲部分新兴市

场风险。 事实上， 在过去的

3

个月内，

这只基金的损失比风险分散化新兴市场

基金的平均水平要低一些。 然而， 这并

不足以让这只基金被称为保守的产品。

创办一家新的公司并不一定不能筹

集到足够大的资产规模。 近年来， 有好

几只最受欢迎的基金都是来自新基金公

司 ， 比 如 说

Doubleline Total Return

(DBLTX)

和

IVA Worldwide (IVWIX)

。

这两只基金的资产规模都达到了数十亿

美元， 与两只基金均选择符合时宜的策

略是分不开的。 前者主要投资在债券

上， 而后者在资产配置上也采用了谨慎

性策略。

因此投资者不青睐

TCW

国际小盘

股票和

Seafarer

海外成长和收入也是不

难理解的， 在冒险策略盛行的时候， 这

两只基金也许能够吸引投资者， 但现在

的投资氛围显然是比较保守。

然而， 有些投资者也会考虑少量选

择这类基金来填补投资组合中一些小小

的空缺。 资产规模较小基金通常在投资

小盘股票或者流动性较差的股票上比资

产规模较大的基金灵活性更高， 尤其对

于投资一些新兴或者前沿市场而言。 因

此， 投资者也可适度关注这两只基金。

虽说略有瑕疵， 但毕竟这两只基金无论

从基金经理的经验、 运行成本和其策略

等方面， 在同类产品中都还是具有一定

的竞争优势的。

（编译者单位：

Morningstar

晨星

（中国） 研究中心； 作者

Gregg Wolper

为

Morningstar

晨星分析师）

业绩预降或预亏的近

120

家公司

7

月股价平均下跌

24.65%

，基金重仓持有

22

家

上市公司业绩地雷

7

月引爆

104

只重仓基金受伤

证券时报记者 木鱼

“这个

7

月不太平， 到处是业绩

地雷， 让基金经理们十分担心！ 弱市

环境中业绩预降或预亏都很可能带来

股价大幅下跌。” 深圳一位基金经理

这样描述刚刚过去的

2012

年

7

月份

股市。

股市行情也印证了这一点，

100

多家上市公司在今年

7

月份发布了上

半年业绩预降或预亏的公告， 不乏苏

宁电器、 国民技术等知名股票， 其

中， 有

22

只今年

6

月底被基金重仓

持有的股票大跌超过了

20%

， 涉及了

104

只重仓基金， 这些基金今年

7

月

份的业绩也受到了不同程度的影响。

IT

零售是重灾区

每年

7

月都是上市公司业绩预告

密集披露时期， 以往大多数公司的业

绩预增、 预降或预亏都提前预期了，

当公布业绩预告时， 市场的反应不是

特别大， 但今年的情况有所不同，

7

月上市公司的业绩地雷让股价和相关

基金受到重创。

从市场整体月度表现来看， 上证

指数今年

7

月份下跌了

5.47%

， 沪深

300

指数下跌了

5.23%

， 但天相统计

显示， 今年

7

月份业绩预降或预亏的

公司股价平均下跌了

24.65%

， 近

120

家公司中只有

6

家公司的跌幅在

20%

以内， 其他公司的跌幅超过了

20%

， 其中以中小板和创业板的股票

为主， 大部分并没有被基金所重仓持

有， 被基金重仓持有的有

22

家上市

公司。

从行业分布来看，

IT

是第一重

灾区，

22

家上市公司中就有

10

家来

自于

IT

行业， 国民技术、 华灿光电、

万润科技和中颖电子

4

家公司来自于

IT

中的电子元器件制造业； 广联达、

立思辰和华虹计通

3

家公司来自于

IT

中的计算机应用服务业； 超日太

阳和信维通信两家公司来自于

IT

中

的其他电子设备制造业； 欣旺达来自

于

IT

中的电器机械及器材制造业。

这

10

家

IT

行业公司中， 超日太

阳和华灿光电今年

7

月份的下跌幅

度超过了

30%

， 前者业绩预亏

1.2

亿

元到

1.5

亿元之间， 后者业绩预降

34.6%～42.8%

。

业内专家分析， 之所以在

IT

行

业有这么多基金重仓股

7

月因业绩而

暴跌， 一方面是这类股票受经济周期

的影响很大，

IT

行业中的众多子行

业景气度变化很快； 另一方面是这些

公司此前所给的估值比较高， 即使经

历了上半年的股市下跌后， 这些公司

市盈率普遍还有

25

倍以上， 在这种

情况下出现业绩地雷， 股价所受到的

影响自然比较大。

另一个重灾行业是消费， 以苏宁

电器为代表， 还包括永辉超市和飞亚

达。 苏宁电器受到经济发展周期和商

业环境影响的同时， 还受到来自电子

商务市场的重大冲击， 上半年突然业

绩预降

20%

到

30%

， 最终公布的业

绩下降接近

30%

。

此外， 还有一批来自于机械、 有

色、 纺织、 专用设备制造等周期性行

业， 受到经济周期比较大的影响。

104

只基金触“雷”

来自天相的统计数据显示， 这

22

家

7

月业绩预降或预亏且暴跌

20%

以上的股票， 今年基金二季报

中

106

次进入了基金

10

大重仓股，

涉及到了

104

只基金， 其中

2

只基

金同时重仓持有

2

家业绩地雷公司

的股票。

基金持有数量和金额最多的都是

苏宁电器， 涉及

54

只基金， 持有

6.42

亿股， 以今年

6

月底价格计算，

市值达到了

55.64

亿元。 今年

7

月，

苏宁电器股价暴跌了

23.6%

， 以今年

6

月底的重仓持有量计算， 一个月拖累

基金亏损超过

13

亿元， 也是这

22

家

公司中让基金损失金额最多的股票。

次新股百隆东方和华灿光电分别

被

8

只和

7

只基金重仓持有， 持股量

都 不 大 ， 分 别 为

920.53

万 股 和

676.45

万股， 但占流通盘比例并不

低， 华灿光电有

13.53%

的流通盘被

基金重仓持有， 这一比例超过了苏宁

电器的

11.82%

。

永辉超市被基金重仓持有金额仅

次于苏宁电器， 有

5

只基金重仓持有

了

4455.74

万股的永辉超市， 按今年

6

月底收盘价计算， 市值达到了

12.36

亿元， 随着今年

7

月永辉超市

暴跌了

24.76%

， 基金持有的市值一

个月蒸发超过

3

亿元。

广联达、 欣旺达和国民技术同时

被

4

只基金重仓持有， 其中， 基金对

欣旺达的持有量超过了

1000

万股，

达到了

1045.35

万股。

此外， 立思辰、 飞亚达、 全柴动

力和润邦股份被

2~3

只基金重仓持

有， 另有

11

只股票被

1

只基金重仓

持有。

40

只基金重仓

3%

以上

业绩地雷公司在股价上的糟糕表

现， 影响了一批基金今年

7

月份的业

绩表现， 有

40

只基金重仓这些股票

达到了

3%

以上， 对基金业绩产生了

比较大的负面影响。

重仓比例最高的是富国天合。

2012

年

6

月底， 苏宁电器占该基金资

产净值的

8.75%

， 由于苏宁电器股价

7

月暴跌了

23.6%

， 直接影响到该基金资

产净值下跌

2.07

个百分点。 据悉， 该

基金今年

7

月的净值大跌

7.76%

， 是所

有主动投资偏股基金业绩的倒数前

10

名之一， 苏宁电器一只股票就占到了净

值下跌幅度的四分之一以上。

其次是两只指数基金， 中小成长

和中小板分别重仓持有了

8.44%

和

8.17%

的苏宁电器， 由于苏宁电器的大

跌， 中小板相关的指数今年

7

月份的

跌幅超过了市场的总体平均水平，

7

月

下跌

6.69%

， 而沪深

300

指数的同期跌

幅为

5.23%

。

重仓业绩地雷公司

6%

到

7%

之间

的基金数量达到了

6

只， 分别为国投创

新、 富国天益、 华商价值、 华商产业、

富国天博和民营交易型开放式指数基金

（

ETF

）。 除国投创新持有永辉超市比例

达

6.9%

以外， 其他

5

只股票都是持有

苏宁电器。 永辉超市股价的暴跌令国投

创新基金净值下跌

1.7

个百分点， 国投

创新基金也因此在今年

7

月份净值下跌

了

5.99%

， 明显超过行业

3%

的平均下

跌水平。

统计显示， 上述

5

只重仓持有苏宁

电器占净值

6%

到

7%

的基金， 今年

7

月

份平均净值下跌了

6.54%

， 也是明显低

于行业平均水平。

值得注意的是， 光大精选同时踩到

了两只业绩地雷公司， 并且每只股票的

持有比例都不低。 光大精选今年

6

月底

分别重仓持有的苏宁电器和天山股份占

基金资产净值的

3.2%

和

2.77%

， 这两

家上市公司都遭遇了业绩大比例预降，

7

月份股价分别下跌

23.6%

和

21.44%

，

合计带动光大精选净值下跌

1.35

个百

分点。 光大精选今年

7

月份的净值下跌

了

5.38%

。

嘉实主题和天弘周期今年中期分别

重仓持有了苏宁电器和广联达， 占基金

资产净值的

5.1%

和

5.07%

。 此外， 还有

27

只基金重仓持有这些业绩地雷股占

比超过了

3%

， 受到了比较大的负面业

绩影响。

天相统计显示， 这

40

只股票今年

7

月份的单位净值平均下跌了

5.17%

，

明显超过了行业平均

3%

的下跌水平。

上述基金经理表示， 由于今年三季

度大部分上市公司盈利能力环比依然没

有太多改善， 部分上市公司业绩可能进

一步下滑， 今年下半年基金公司依然要

防范预降或预亏的业绩地雷。

� � � �

●100

多家上市公司在

7

月份发布了上半年业绩预降或预

亏的公告， 其中，

22

只股票被

104

只基金重仓持有。 持有数

量和金额最多的都是苏宁电器， 苏宁电器

7

月股价暴跌

23.6%

， 一个月拖累重仓基金亏损超过

13

亿元， 也是这

22

家

公司中让基金损失金额最多的股票。

� � � �

●

有

40

只基金重仓业绩

地雷股票达到了基金资产净

值的

3%

以上， 对基金业绩产

生了比较大的负面影响。 重

仓比例最高占基金资产净值

的

8.75%

， 令该基金资产净

值下跌

2.07

个百分点。 持仓

比例在

6%

到

7%

之间的基金

数量达到

6

只。

40

只受业绩地雷影响较大基金一览表
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制图

股票名称

７

月下跌 （

％

） 报告期 基金名称 持有市值 （万元） 占基金净值比例 （

％

）

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 富国天合

２２６６０．７０ ８．７５

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 中小成长

４６５．６１ ８．４４

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 中小板

３６７７４．８７ ８．１７

永辉超市

－２４．７６ ２０１２

年二季报 国投创新

２２１１０．９５ ６．９

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 富国天益

５５８２３．０６ ６．７８

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 华商价值

２５０４．６６ ６．７７

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 华商产业

２０４３．２２ ６．７３

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 富国天博

４１９５０．００ ６．５７

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 民营

ＥＴＦ ２２６４．２５ ６．４３

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 嘉实主题

４９７４０．１８ ５．１

广联达

－２４．７４ ２０１２

年二季报 天弘周期

１０５０．１２ ５．０７

万润科技

－２１．２９ ２０１２

年二季报 景顺收益

Ａ １４７４．０７ ４．９３

永辉超市

－２４．７６ ２０１２

年二季报 博时增长

２ ２４９５５．４３ ４．８８

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 海富通国策

２４５．９９ ４．７

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 中小

３００ ３４９８．３６ ４．７

永辉超市

－２４．７６ ２０１２

年二季报 博时增长

７０６１５．４３ ４．６３

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 久兆

３００ ２６８．１３ ４．５

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 深成

ＥＴＦ １５０７９．６４ ４．３７

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 大成消费

３２０．６７ ４．２９

立思辰

－２３．２９ ２０１２

年二季报 光大配置

７３３．８１ ４．２

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 融通深成

３９６２．２９ ４．２

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 天弘深成

３３２．６５ ４．２

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 申万深成

１５６０１．９０ ４．１５

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 诺安平衡

２１５７５．８０ ３．９１

润邦股份

－３２．６６ ２０１２

年二季报 泰信中小盘

１９５．６２ ３．８７

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 海富通收益

１１０４１．６９ ３．８１

欣旺达

－２２．９７ ２０１２

年二季报 农银中小盘

５５４７．６７ ３．８１

信维通信

－２６．０２ ２０１２

年二季报 诺安动力

１３３４．８０ ３．７６

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 国富收益

２５１７．００ ３．６５

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 华富中小板

４１６．８９ ３．６

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 金元主题

２５８．９２ ３．５４

欣旺达

－２２．９７ ２０１２

年二季报 农银价值

４４６６．７６ ３．５

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 深

Ｆ６０ １２６２．８４ ３．４９

永辉超市

－２４．７６ ２０１２

年二季报 融华债券

３０１１．９５ ３．４４

广联达

－２４．７４ ２０１２

年二季报 华宝增长

１４４２８．９２ ３．３８

国民技术

－２４．２２ ２０１２

年二季报 长信双利

４０６．２０ ３．３５

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 光大优势

２７６０３．１０ ３．２６

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 光大精选

３９４．３３ ３．２

飞亚达

－２５．７１ ２０１２

年二季报 国投成长

４５６２．６７ ３．２

苏宁电器

－２３．６ ２０１２

年二季报 深

１００ＥＴＦ ６２５９５．３２ ３．０２

资料图


