
互联网时代，更要重视“人”的因素

““准准牛牛市市””来来临临，，基基金金怎怎么么挑挑？？
今年以来，股市大涨，上

证综指涨幅超过20%，导致分
级基金也跟随大幅上涨。目
前，继中欧盛世成长、富国军
工之后，申万菱信申银万国证
券行业指数分级基金成为市
场第三例向上折算的基金。该
基金于2014年3月13日成立以
来，半年多时间净值持续上
扬，截至11月24日达54 . 76%。

截止11月25日，申万证
券分级基金的净值达1 . 5502

元。根据合同规定，当母基金
净值大于或等于1 . 5000元时，
即触发向上不定期折算条
款。当发生向上折算时，申万
证券分级基金的A类份额的
参考净值及其份额数不受影
响。而申万证券B净值超过申
万证券A净值的部分，将折
算成场内的申万证券份额。

折算过程可以表述为：
假设当母基金达到1 . 50元，B

份额上折。此时假定A份额的
净值为1 . 10，B份额的净值为
1 . 90，B份额的净值超过A份额
部分将折成母基金。如持有
19000元老B份额，将折成11000

元新B份额和8000元母基金。

8000元母基金分拆后为4000元
A份额和4000元B份额。即投
资者实际最后将持有15000元
B份额和4000元A份额。折算
后，申万证券B净值=申万证
券基础份额净值=申万证券A

净值，申万证券B将恢复初始
的2倍杠杆。从中可以看出，向
上折算不改变申万证券A的
净值，但会影响申万证券B，
从而带来事件性投资机会。

专家认为，向上折算的
目的主要是恢复杠杆基金的
杠杆。因为，当母基金净值快
速增长时，B份额的净值也迅
速增长，此时B份额较A份额
资产规模的比值就会变大，杠
杆则变小，甚至可能出现“杠
杆失灵”的现象。投资机会方
面，通过上折，可将B份额净
值高出A份额的部分以母基
金的形式返还给B份额的持
有人，实现部分收益的变现。
同时，折算后B份额由于净值
杠杆恢复，吸引力增加，如果
溢价率继续上升，则会带动母
基金整体溢价。投资者在T+2

日申请拆分后卖出，即可获
得部分溢价收益。 (本综)

股市大涨，年内现第三只上拆分基金
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在大的范围内，靠天吃饭成了
基金公司的常态，这愈发的让投资
者对基金公司不信任。本报去年推
出的“有毒基金”系列报道系统梳
理了一些长期“疏于”管理的基金，
他们的发展不仅对整个行业有害，
也代表了一些管理机构的不称职。

在行业内，媒体关于基金公司
的离职潮的报道，不仅说明了投资
管理者对目前市场环境的担心也
代表了对自身职业定位的一种怀
疑。连续6周超过20万新增股票开
户的现象除了说明大家预期市场
会转暖之外，更多的说明实际上大
家对专家理财迟疑的态度。

但是，从笔者的观察来看，基
金是一种最基本的投资元素，也是
任何投资者学习投资的入门课，并
不是一个股票组合那么简单。在未
来的投资市场中，甚至包括银行的
理财产品也同样要以基金的形式
呈现。特别是公募基金，对于很多
工薪阶层的家庭资产增值是有很
大帮助的。因此，在未来我们的投
资人生中，如何判断一只好基金是
特别重要的，同时也需要在这方面
下下功夫。

判断公司行为

现在很多基金公司喜欢跟风，
看到债市好，抢债市。看到分级好
都出分级，看到货币上规模都出各

种宝。孰不知，目前市场上拥有全系
产品运作能力的公司屈指可数，战
线拉的太长，只会让公司陷入到疲
于奔命的业绩数据和规模陷阱中。

不过也有很多基金公司对市
场还是有思考的。比如：今年投资
美国房地产的基金公司都获得了
不错的收益，这都是提早布局的结
果。类似这样的基金公司，投资者
可以记录公司发布的报告，与市场
进行相互印证，经过一段时间后，
相信不难获得结果。

对于很多基金的管理层而言，
收缩业务条线，是一种几乎不可能
的事情。毕竟在这个时代，能耐得
住寂寞、压抑住短期扩张冲动的公
司是少数，但是一些有思考能力的
基金公司还是很容易辨别出来的。

判断基金经理的过往

投资业绩

毋庸置疑，人是基金公司的发
展中最重要的因素。一个产品的长
期投资绩效也是可以通过简单的
对比得出大致的结论。虽然现在跳
槽的行为比较多，但是历史业绩还
是可以跟踪出来的，通过与大盘涨
幅、同类基金涨幅、重仓行业、个股
的研究等相关信息的分析，是可以
比较容易掌握一个基金经理投资
能力的。

但是现在有些基金公司的“一

拖几”的情况屡见不鲜，一拖多的
情况多出现在固定收益产品，或者
ETF类产品，主动管理型产品相对
较少，但是无论如何都代表了基金
公司发展的窘境，对基金经理而
言，这种情况也不利于其专心管理
其产品。这种情况也要加强识别。

关注基金公司的细节

与朋友相处一样，基金公司能
够将客户的服务工作做好，至少代表
了其“力有余”。市场环境不好的时
候，一些专题性的投资报告会或者投
资者座谈会，能让更多的人了解到基
金公司的服务内容，感受到基金公司
的存在。投资失利的时候，也是基金
公司最应该出现的时候。

过去基金发展的弊病在于，把
自己打造成理财专家，只强调“理
财”，而不强调为客户赚钱，而且经
常用“投资者不理性”、“大环境不
好”的借口为自己开脱。

事实上，投资者的想法很简
单，就是要赚钱，这一点并没有错。
因此，如果能够让产品的设计与投
研更紧密地结合，设计出能够赚钱
的产品，更准确地把握产品发行时
机，就能抓住投资者。如前段时间
某基金公司发行的可转债基金、军
工基金业绩表现可圈可点，就是因
为把握了市场风向。

(胡景波)

数据显示，11月17日-21

日新增股票账户数为23 . 4万
户，连续第六周突破20万户。
此外，截至11月25日，11月份A

股成交额69617亿元，B股成交
额87亿元，基金成交额494 . 8亿
元。若按照2013年券商经纪业

务平均佣金费率0 . 07%来计
算，券商共揽入佣金98 . 28亿
元，环比增长14 . 71%。受此影
响，国海证券、光大证券今日
强势涨停。随着股市回暖成交
额增加，券商利润将增加，券
商股未来或持续走强。

A股开户数连续6周超20万

上周，股市突破2600点，创三年来新高。无论是沪
港通带来的海外资金扩增预期，还是政策对改革态度
的坚决，都预示着牛市即将来临，甚至有专家表示股
市走牛已经势不可挡。

反观我们“高大上”的基金行业，曾经的专家理
财、傻瓜理财方式因为随着社会信息传播的加快、各
种颠覆模式的出现却有些趋于式微。
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