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恐惧蛇 不可逾越的障碍

证券时报记者 颜金成

蛇并不是都可怕， 但有人见到蛇

就惊声尖叫。 这是人性中有意思的一

个现象。

我们害怕一样东西， 往往都有深

层次的原因。 一个人对蛇的恐惧往往

是学习而来， 他童年可能见到蛇咬人

以至于中毒， 也可能他从电视里学习

到了，蛇是一种危险动物。

一个人怕蛇之后， 形成了一种条

件反射， 这种条件反射不需要经过意

识。 简单说， 就是你见到是蛇就会害

怕，而不会去分析这种蛇是什么种类，

毒性有没有，有多大，你有没有可能被

其咬到？ 很多怕蛇的人见到蛇关在笼

子里，也觉得惊恐不已。

这种条件反射的厉害之处， 就在

于它不需要经过意识。

其好处是， 它让人能够自我保

护。 一旦见到蛇，第一时间提醒身体，

前面这个东西很危险，要小心。 这种

提醒的方式绝不温柔，而是起鸡皮疙

瘩、浑身哆嗦；坏处就是，这种条件反

射绕过了你的意识，让你不能理性地

去对待蛇。

这听起来有点可笑， 我们为什么

要理性地对待蛇呢？ 难道我们真的要

见到有毒的蛇就恐惧， 而见到无毒的

蛇就要跟它握手示好？

单就怕蛇这件事， 你是完全不必

去刻意回避这种条件反射的。因为，你

对一条无毒的蛇友好不友好， 既不影

响社会道德，也不影响你的个人生活。

我们在这里讨论关于蛇的条件反射，

是想说，在投资的世界中，也有很多的

条件反射、潜意识反应。而投资市场中

的本能反应，却会让你深受其害。

拿止损这件事情来说， 稍微有点

投资经验的人都知道，一定要止损；否则

亏损可能越来越大，后患无穷。 但是，如

果去看看投资者亏损累累的账户， 就会

知道，他们亏损比例这么大，是不可能有

严格止损的。

问题就来了，在意识层面，他们明明

白白都清楚，一定要止损；但是到了该止

损的时候，却不这么做了。这里的原因就

在于， 我们潜意识中一种拒绝损失的能

力， 我们的本能意愿是从投资市场里面

赚钱，而不是亏钱。

当然，老股民们都知道，止损是不可

避免的。 投资水平再高，都需要止损。 只

要亏的没有赚的多就行，就能赚钱。

这个非常正确的观念与我们的潜意

识里拒绝亏损的观念经常进行斗争。 非

常可惜，输的往往是正确的观念，而本能

的东西往往占据上风。 就像那些减肥的

人面对美食一样难以抗拒。

现在，我们应该知道了，我们的理

性头脑其实非常弱小，而感性的一面往

往占据优势。 这样一来，在投资决策中，

我们经常出现错误也就见怪不怪了。 当

然，我们童年获知的那些条件反射并非

不可战胜。

对于蛇的恐惧往往源于一次创伤性

的经历， 这使得我们形成了见蛇就怕的

反应。关键的地方在于，后来我们遇到蛇

就害怕的时候， 可能已经忘记了最初让

我们受到创伤的那一次经历， 究竟发生

在哪一天，具体情形是怎样的。

这种对于创伤源头的遗忘， 使得我

们的思想中只剩下简单的条件反射。 这

也使得我们会对自己的反应莫名其妙：

为什么有的人特别讨厌秃顶的人？ 为什

么有的人特别害怕有纹身的人？ 为什么

有的人见到中东人就觉得恐惧？ 这些潜

意识里隐藏的思想，多带有偏见。

要解决这个问题，第一点，当然要从

道理上知道，并不是每一条蛇都有毒，它

们也不会主动地攻击人类。 在明白了这

个道理后，你当然还是会怕蛇。 那么，接

下来， 增加与蛇的接触， 多看看蛇的图

片、视频，甚至去摸一摸蛇。 如果你连续

10 天摸一条蛇，而没有被其咬伤，你对

蛇的恐惧也就基本消失了。

下一次见到蛇， 恐惧显然会大大降

低了。 且终有一天，你不再怕蛇。

国内对冲基金已超130只

证券时报记者 方丽

目前国内对冲基金发展迅速。根据

不完全统计，截至

2013

年

4

月末，国内

在运行的对冲基金已经超过

130

只。

好买基金研究中心将现运行的对

冲基金按策略类型归类， 具体分为多

空仓、宏观策略、市场中性、定向增发、

套利和管理期货六大类。 历史业绩最

长的信合东方合伙企业成立于

2007

年

12

月， 其他多数基金都是在

2012

年成立。其中，有近

50

只在

2012

年下

半年成立，占比超过

1/3

。

数据显示， 近半年以来， 沪深

300

指数上涨

8.54%

。除了市场中性策略外，

其余

5

个类别的对冲基金同期平均业

业绩均跑赢该指数。 业绩最好的一类为

宏观策略， 近半年平均业绩为

44.42%

；

排名第二的为多空仓型，均为创赢旗下

的产品， 近半年平均收益为

32.05%

；排

名第三的为定向增发类基金，这类基金

也是目前数量最多的一种对冲策略，近

半年股市上涨也是定向增发类基金走

强的重要原因。 此外，近半年套利、管理

期货两类对冲基金也取得了超过

10%

的平均业绩。

Big Sale一周理财品

Yan Jincheng蒺s Column
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主播炒股赔掉嫁妆 证券节目还看不看？

证券时报记者 付建利

这年头啥稀奇古怪的事情都有，

就说炒股这事吧， 在 A股这样的行情

里面， 有炒得亏掉房子的， 有亏掉血

汗钱的， 还有亏得夫妻不合反目成仇

的。 如今， 有央视证券节目的主播炒

股亏得把嫁妆也赔掉了， 这真是咄咄

怪事！ 其实想一想， 在 A股这样的市

场， 证券主播亏掉嫁妆， 也不算稀奇。

央视美女主播李雨霏日前在一档

访谈节目中称： 我也是一个股民， 因

为炒股赔了很多钱。 本来没做这个节

目之前还好， 手里还有点钱； 后来

做了这个节目之后， 就发现一点一

点被套， 乃至深度套牢， 后来发现

连嫁妆钱都赔进去了。 不管你信不

信李雨霏是不是真的赔掉了嫁妆，

反正我信了。

道理很简单， 在一般人看来， 李

雨霏背后是央视这么一个大平台， 无

数的证券分析师、 基金经理都可以面

对面交流。 拥有如此广博的专家资

源， 炒股焉有不赚之理？ 但是别忘

了， 如果李雨霏因为拥有如此庞大的

专家资源就可以通过炒股赚钱， 央

视拥有证券专家资源的主持人和记

者、 编辑还真不少， 难道他们都赚钱

了？ 进一步讲， 专家们都赚钱了？

生活中经常会碰到这样的情况：

如果得知某人是基金经理、 证券分析

师、 或者是证券方面的记者， 很多人

立马就会问， 那你炒股票一定赚了很

多钱吧？ 这一问， 也许会让被问者感

觉有点飘飘然， 毕竟被看成是所谓的

专业人士， 但看看自己的股票账户，

或者内心里揣摩一下自己的投资能力，

这种自豪感能够延续的人， 恐怕少之

又少。 这个市场里， 要是证券从业人

员， 或者是证券主持人不应该亏钱，

那大家凭什么还辛辛苦苦打工啊！

既然证券主持人炒股赔掉了嫁

妆， 她主播的节目就不值得看了吗？

非也！ 同样的信息， 在不同的投资者

手上， 价值就完全不同。 也许有人加

仓赚钱， 也许有人亏钱。 另外， 证券

资讯节目更多提供的是证券信息， 绝

不提供买卖建议。 专家们的很多观

点， 都是他们研究的结果。 这些信息

只能帮助我们分析， 而不是买卖股票

的建议。 看清了这一点， 才能对证券

资讯节目有正确的认识。

抵御“致命” 诱惑

五角度检测银行结构化产品

证券时报记者 方丽

普益财富一份数据显示，银行结构

化理财产品释放着罂粟般诱惑： 一方

面，

2010

年以来未达到预期收益率的

结构化理财产品占比超八成； 另一方

面， 同期预期收益率超过

15%

以上的

理财产品中，结构化产品占比超

97%

。

因不同的投资对象、差异的杠杆，

银行结构化产品正演绎着惊心动魄的

魅力。 在银行理财产品收益率步入下

滑通道之时， 不少中资银行开始发力

这类产品， 投资者需要从五大角度全

面扫描，选择最适合自己的一款。

收益率下降

中资行被逼发力

今年以来， 银行理财产品收益率

一直处于下行通道之列，“

8

号文”进

一步压缩了部分产品的收益空间。 因

此， 银行逐渐开始加大结构性产品的

发行力度， 通过在产品中嵌入衍生金

融工具来博取更高的潜在投资回报

率，以增加产品的吸引力。

该理财产品最早出现在

2002

年，

外资银行多是发行主力。近两年这一情

况得到转变。 据普益财富数据显示，

2013

年

1

至

4

月银行共发行人民币结

构性产品

541

款，其中资银行占比达到

45.10%

，去年同期这一比例仅

33.95%

。

从产品数量看， 普益财富数据显

示，

2011

年至

2013

年一季度，中资银

行共发售相关产品

900

款， 季均环比

增幅达到

26.56%

。

2013

年一季度，中

资银行共发行相关产品

170

款， 月均

约

56

款，接近

2011

年全年发行量。

值得注意的是， 部分中资银行在

某一类产品中已经形成了优势。

900

款结构性产品中， 挂钩利率的产品数

量最多，占比

41.44%

，其中渤海银行

发行了

244

款，民生银行

50

款挂钩利

率的产品多面向私人银行客户发售。

挂钩黄金价格的产品有

178

款， 工商

银行和招商银行发行较多。 挂钩汇率

的结构性产品中， 中国银行发行量最

大，达到

68

款，发挥了其擅长国际业

务、熟悉国际汇率市场的优势。挂钩股

票的结构性产品为广发银行和光大银

行发行。 挂钩基金的产品几乎全部挂

钩指数型基金，

A50

中国指数基金和

盈富基金最受中资银行青睐。

值得注意的是， 中资银行

91.78%

的结构性产品保证本金，

81.11%

的结构性产品期限在

6

个

月以内， 投资期限明显短于外资银

行， 这在很大程度上降低了投资者

的风险。

业绩冰火两重天

因不同的投资对象、 差异的杠

杆， 银行结构化产品往往上演冰火

两重天。

普益财富数据显示，

2010

年以

来， 未达到预期收益率的结构化理

财产品达到

368

只， 占总体未达到

预期收益率产品的

81%

。 同期，预期

收益率超过

15%

以上的理财产品为

66

只，其中结构化产品占比为

97%

。

今年以来情况也证明了这一问

题。

4

月份

14

款未实现预期最高收

益率的银行理财产品，其中不少是结

构化理财产品， 如招商银行两款黄

金表现联动看涨理财计划， 均只获

得预期最低收益率

0.50%

，但

4

月份

收益较高的也是结构化理财产品。

其实， 这正是结构化产品的特

殊之处。所谓结构性理财产品，是指

在产品设计中嵌入了金融衍生工

具， 理财产品的收益与金融衍生工

具最终投向标的表现挂钩， 其将固

定收益证券的特征与金融衍生工具

特征融为一体。 该产品到期收益是

由固定收益证券和金融衍生工具所

带来的收益共同决定。 因为这类产

品并不能一定保证投资收益， 有时

会亏损本金， 甚至出现了一些极端

情况， 导致这类产品一直未受到市

场重视。一位银行理财师表示，这类

产品还是具备一定的投资价值，值

得投资者关注。

五角度考察产品

选择结构化理财产品， 需要

从挂钩标的、收益类型、产品收益

结构、流动性、产品费率五大角度

考察。

首先， 结构性产品的最终收益

率由挂钩标的表现决定， 未达到收

益的相关产品往往是标的物走势和

预期不符，因此，挂钩标的是投资者要

关注的方面。

普益财富研究员吴泞江表示，此

类产品主要挂钩标的有股票、汇率、基

金、利率、商品、信用、指数，以及对以

上标的组合挂钩。 不同类型标的市场

有着各自显著不同的市场特性， 投资

者应该尽量选择熟悉的标的市场挂钩

产品。 银率网理财产品分析师狄麟麟

也表示， 购买该产品的投资者应该具

有一定的投资经验， 对挂钩标的比较

了解，对其走势有自己的判断。

第二，产品收益类型。与非结构性

产品不同， 结构性产品的预期收益率

通常是一个区间， 根据收益区间的不

同可将产品分为保本型、 保证最低本

金型、保证最低收益型和非保本型。但

一般风险较低的产品， 最高预期收益

相对较低。

第三， 产品收益结构。 吴泞江表

示， 其是产品最终收益率如何与挂钩

标的表现相联系， 或者说在怎样的情

况下，投资者才能获得高收益。 因此，

最好选择一款比较容易得到最好收益

的品种。

第四，流动性问题。有些产品设计

了延期和提前赎回条款，值得留意。

第五，产品费率问题。 目前结构性

理财产品的费用往往高于普通理财产

品，因为投资者需要仔细比较，如果是

类似的产品可以选择收费较低的银行。

“对于投资者而言，更重要的是选

择适合自己的产品。”吴泞江表示，没有

一个统一的标准去评价具体产品的好

与坏，投资者最好选择与自己的风险偏

好和风险承受能力相匹配的产品。

看懂五种收益结构

证券时报记者 方丽

除了重视挂钩方向外， 投资者也

应注意结构化理财产品的收益结构类

型。普益财富研究员吴泞江表示，市场

上结构性产品的收益结构分为看涨看

跌型、波动型、区间型、相对表现型、综

合表现型五类。

从看涨看跌型可以分为两类，一

是挂钩单一标的价格， 理财产品收益

与挂钩标的的表现正向或负向相关；

二是定标的目标价格或涨跌幅， 若产

品到期时标的的表现高于或低于该目

标价格，则投资者可获得较高、较低，

甚至为零的年化收益率，反之亦然。

波动型则是挂钩标的涨（跌）幅

的绝对值， 产品最终收益与挂钩标

的涨（跌）幅绝对值的大小相关。 不

论标的是上涨还是下跌， 投资者都

有可能获得较高的收益。

设定区间型是对标的价格表现

即不单纯看涨，或看跌，而是设置一

个价格运行区间。若标的价格落入此

区间，则投资者获得高收益；反之，

则获得较低收益或零收益。 产品可

设置单一区间，也可设置多个区间。

相对表现型可以分为三种：一

是挂钩标的相对涨跌幅， 产品收益

与多个标的表现挂钩， 产品收益与标

的涨跌的相对表现挂钩； 二是相对波

动幅度， 不单纯看涨或者看跌多个挂

钩标的， 而是通过取绝对值的方法将

产品收益与标的相对波动挂钩； 三是

最差标的表现，产品挂钩标的为多个，

但是收益并不是直接与这多个标的挂

钩， 而是在比较各个标的相对表现的

基础上， 选择最差的标的表现与产品

收益挂钩。

综合表现型分为两类： 一是独立

观察标的表现。 产品挂钩标的在两个

及以上， 但是对于挂钩标的表现却是

独立观察， 并对不同的标的设计不同

的收益挂钩条件； 二是挂钩标的平均

表现。产品挂钩多个标的，各个标的的

表现按一定的比例 （算数平均或加权

平均）对产品的收益形成影响。

除收益挂钩方式极为丰富外，该

产品的收益计提方式也多种多样：既

可以是在运行期间按日、 按月或按季

定期观察标的表现， 计算并计提产品

收益；也可以是期间观察标的表现，期

末计算产品收益； 还可以是期末观察

标的表现，并计算产品收益。 不过，无

论怎样的收益设计条款，都是基于银行

对标的市场走势的判断，因而投资者应

对标的市场做出自己的判断。

发行机构 产品名称 投资品种 销售期 委托期 预期收益率 保本比例

中国邮政储蓄银行

２０１３

年邮银财富御享

３６

号第

５

期人民币理财产品

（

１３０００３６Ｆ０５

）

债券

，

利率

，

其他

从

２０１３－０５－２８

到

２０１３－０５－２９

６２

天

～ ４．２０％ －

中国邮政储蓄银行

２０１３

年邮银财富御享

３６

号第

４

期人民币理财产品

（

１３０００３６Ｆ０４

）

债券

，

利率

，

其他

从

２０１３－０５－２２

到

２０１３－０５－２３

９０

天

～ ４．４０％ －

中国建设银行

２０１３

年

“

乾元

－

共享型

”

第

１１５

期

理财产品

ＺＨ０７０４１３００３０４２Ｄ１３

债券

，

利率

，

其他

从

２０１３－０５－１７

到

２０１３－０５－２１

４２

天

４．００％ ～ ４．００％ －

中国建设银行

２０１３

年

“

乾元

－

共享型

”

第

１１３

期

理财产品

ＺＨ０７０４１３００３０６４Ｄ０９

债券

，

利率

，

其他

从

２０１３－０５－１６

到

２０１３－０５－２０

６４

天

４．３０％ ～ ４．３０％ －

目前在售银行理财产品一览表

推介期 信托类别 产品名称 发行机构／受托人 期限 发行地 预期收益 投资领域

０５．１３ ～ ０６．１３

贷款类信托 荣新集团城镇建设项目一期信托 中铁信托

４８

月 成都

９％

０５．１３ ～ ０６．１３

债权投资信托

优债

１３３６

期成都公水联运物流基地

项目信托

中铁信托

２４

月 成都

８．６０％

０５．０９ ～ ０６．０９

贷款类信托 青海金鼎水泥贷款信托

（

一期

）

华融国际信托

２４

月 北京

７％

工商企业

０５．０８ ～ ０６．０６

权益投资信托 天津团泊特定资产收益权信托 国民信托

１２

月 北京

８．５０％

０５．０８ ～ ０６．０８

贷款类信托 鲁北企业集团贷款信托

（

二期

）

华融国际信托

２４

月 北京

７％

工商企业

０５．０７ ～ ０６．０７

权益投资信托 金骊索道特定资产收益权投资信托 四川信托

２４

月 成都

９．３０％

０５．０６ ～ ０６．０６

贷款类信托 新华联国际石油贸易贷款信托

（

五期

）

四川信托

２４

月 成都

９％

工商企业

基金代码 基金简称 投资类型 募集起始日 计划募集截止日 基金管理人 基金托管人

０００１２０．ＯＦ

中银美丽中国 普通股票型基金

２０１３－５－１３ ２０１３－６－５

中银基金 民生银行

０００１４５．ＯＦ

长盛季季红

１

年期 中长期纯债型基金

２０１３－５－１５ ２０１３－６－７

长盛基金 中国银行

５１９１５６．ＯＦ

新华行业轮换 平衡混合型基金

２０１３－５－１３ ２０１３－５－３１

新华基金 农业银行

００００８０．ＯＦ

天治可转债增强 中长期纯债型基金

２０１３－５－２ ２０１３－５－２９

天治基金 交通银行

０００１４２．ＯＦ

融通通泰保本 保本型基金

２０１３－５－８ ２０１３－５－２８

融通基金 工商银行

５１９１２３．ＯＦ

浦银安盛季季添利 中长期纯债型基金

２０１３－５－１３ ２０１３－６－７

浦银安盛 上海银行

官兵/漫画


