
◎“先看投资大势”

兴全基金素以权益类精品路线闻名基金
圈，然而随着兴全添利宝基金今年二季度末
规模“爆冷”达到 519 亿元，兴全磐稳勇夺
2014 半年度新科债基冠军，投资者的认识一
再被刷新，其权益类、固定收益类“并翼齐飞”
的格局初露峥嵘。

“投资必须得看市场大趋势。”在杨云看
来，拓展固收领域是基金行业发展的顺势而
为之举。

伴随着经济转型、利率市场化的深入，未
来 1 至 2 年内，只要不出现大量信用风险事
件，资金利率很可能维持缓步下行态势，这是
固定收益类产品勃兴的重要“推手”。从微观
层面看，企业的高负债率难以“加杠杆”，几乎
不可能维系大规模信用扩张。这是因为企业
信用的需求有限、资金的需求不会太足，利率
也应该呈现相对下行的过程。总体看，未来
一段时间内高利率的存在土壤有限，债券类
基金产品有诸多利好因素。

然而，兴全对于固收产品线拓展依然比
较谨慎。

杨云认为，主要原因是目前的固收市场
仍存在一些问题，比如可交易的品种不丰富，
期限结构不完善，公司债、企业债的总存量太
少等。更关键的是，市场对刚性兑付的预期
太强，导致风险定价不尽合理。受此影响，目
前固收产品的同质性很强，差异化竞争的市
场条件并不成熟。

事实上，市场上风靡的宝宝类产品，也同
样存在债券投资品种数量相对缺乏的问题，
大量资金不得不投向银行协议存款，这与国
外成熟市场的情况不尽相同，很难让大型货
币基金自由地伸展躯体。

固收类基金发展的另外一个难题是规模
不稳定。杨云说，今年以来许多债券型基金
业绩很好，但规模一直“滞涨”，这里有公募基
金本身不能择时、条条框框过多的局限，也有
流动性束缚的因素。一只货币基金理论上存
在一秒之内全部赎回的情况，比拼收益的竞
赛很可能造成产品规模的波动，反过来影响
收益。

当然，固定收益投资市场发展潜力不容
置疑，但冒进显然不是兴全的作风。杨云表
示，兴业全球基金的固收团队策略更重在固
收团队的人才积累和团队打造，耐心等待发
展时机。

今年初，兴业全球基金正式成立了专门
的固定收益部，杨云当仁不让成为公司的首
任固收投资总监。

上任之后，杨云一方面对公司固收业务
进行了梳理，以债券、资金、存款等条线分类，
并按照不同条线进行人员再分配，发掘和培
养优秀人才；另一方面，他投入大量精力提升

兴全在固定收益领域的交易能力，与不同层
级的金融机构建立紧密业务联系。

如今，在杨云的兴全固收版图中，债基、
货基、保本基金的产品线已经布局完成，而更
为灵活、择时性更好的专户产品，部分专项定
制的固收理财计划正在酝酿。中国银河证券

数据显示，截至 9 月 12 日，杨云管理的兴全可
转债混合基金净值增长达 14.37%，在 10只同
类基金中排名第一。而在首个运作周期表现
不俗的兴全保本基金，近期刚刚结束了第二
个保本周期的募集，总规模达 15.82 亿元，成
为今年的热销基金之一。在货基方面，兴全
基金与兴业银行合作推出的掌柜钱包也是出
尽风头，与其对接的兴全添利宝货币基金规
模喜人。

◎走出办公室

看清了大趋势，该如何具体操作固定收
益投资呢？杨云说，股票是一个竞价市场的
交易，你甚至都不需要知道对手盘到底是
谁。而固定收益类产品投资是人与人之间的
交易，一切需要靠你走出办公室自己去判断，
到银行、债券市场去实地调研——对于那些

“生瓜蛋子”，债券市场、银行协议存款市场是
不会带他们玩儿的。

比如债券投资，如果你有很好的市场理
解力及很好的行业积累，可以实现更好的投
资管理，一名优秀的债券交易员要做到“跑起
来投资”。杨云说，针对银行协议存款的利率

“谈判”也是同样道理。
对货币基金最重要的三条线是资金、现

券和存款，这些都是要“跑起来投资”。货基
需要流动性支持时，需要管理者大量实地走
访金融机构沟通协调，去真实地了解机构们
的需求状况。到底哪家银行缺钱，哪家银行
不缺钱，哪家即将缺钱，等等，最终找到合适
的协议存款价格。如果只是在 QQ 群里吆喝
着，看看谁能报什么价，几乎不会找到报价很
好的产品。那些喜欢坐在电脑桌前的固收基
金经理，发现不了有效需求。

迄今为止杨云的从业履历，用“惊艳”来
形容毫不为过。今年是杨云做可转债的第 8
个年头，他掌管的兴全可转债基金自成立以
来 至 2014 年 9 月 12 日 累 计 回 报 高 达
393.07%。

“其实，做投资的人应该成为杂家，涉猎
广泛才能在某些方面遇到问题时，找到深入
下去的大门。比如，当您去听新能源汽车上
市公司路演时，你如果懂得锂电池技术就不
会轻易被忽悠。”杨云笑着说，他最喜欢读彼
得·林奇的书，这位公募史上最优秀的基金
经理举过一个例子：在 20 只股票之间选择，
你一开始会发现有些股票涨了，有些跌了。
这时如何继续判断？是该把涨了的抛掉？
买跌了的股票摊低成本？还是应该反其道
而行之？

对于公募投资人来说，应敬畏市场，去实
地调研，相信自己的眼睛和判断——这是“跑
出办公室”投资的学问，也是杨云 12 年投资
历练的精髓。

玩转公募基金好比打牌，权益、固收、基金资管、非专户子公司 4 块业务都强，就像拿了一副顺手牌，怎么出

都顺风顺水。若是少了一张或几张牌，市场变化时就容易出现“短板漏水”。作为兴业全球基金公司首任固定

收益部总监，杨云深知“木桶原理”，更有独到的固定收益投资之道。
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在进行投资的时候，理论上大概有两
种方法得到收益：一种是等着分红，一种是
依靠资产增值获益。在实际的证券市场投
资操作中，还有第三种方式，那就是“博
弈”，说白了就是看谁比谁聪明，因为你赚
的钱很可能是别人亏的。

先来看看证券市场中买卖双方如何
“博弈”。假设股市中有庄家不断炒作某只
股票，让该股票升值升值再升值，成为市场
热点。这时有部分散户投资者上当了，他
们判断这只股票未来还会继续涨，于是高
价买入。当吸引了足够多的散户时，庄家
开始逐步撤资，股票开始下跌，散户套牢。
庄家所赚就是散户所亏。

其实，证券市场中不光散户投资者
在和庄家“博弈”中损失惨重，就连美国

顶级的金融高手也在这种“博弈”中损失
惨重。究其原因还是人性中的无知与贪
欲所致。

每个投资者在波动的证券市场中都是
“无知”的。因为你无论怎么努力都不可能
掌握所有信息。而股票价格的变化又是众
多信息和因素共同作用的结果。投资者在
进行投资时，多是依据过去的信息进行决
策。在现实投资中，人们往往是因为该股
票一直在平稳地涨，而判断它未来也会平
稳地涨；因为该股票过去波动比较大，而判
断它未来波动也比较大。在财务分析中对
某证券投资的期望报酬率就是以过去几年
这只股票的历史投资收益率来代替。但是
股票过去有 10%的收益率，那未来就一定
也有 10%的收益吗？

美国次级债从诞生到发生国际金融
危机前，一直都在上涨。全球著名的基
金都会配置次级债，如果谁不买次级债
就会被认为是傻瓜。在国际金融危机发
生前，曾有分析人士表示，美国经济存在
下行风险，房市可能会下跌，应该减少配
置次级债。而当国际金融危机后，次级
债几乎成为废纸时，可能很多人都认为
自己比别人聪明，不会是最后接盘的那
个人。

在证券市场中，投资者能够依靠分红
获得可观的收益，也可以因为公司的成长
而获益，多去发现公司真正的价值，而不是
更关注投机与炒作，看谁比谁更聪明。面
对证券市场中的一个又一个“诱惑”，投资
者更应保持一份审慎。

是“博弈”，还是博傻？
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固定收益类投资是人与

人之间的交易，不论是债券、

银行协议存款，都需要点对

点的人员沟通，需要更强的

张力、耐力才能在固收领域

走得远，做得大。对固收而

言，你有一个想法，算是只做

了一半，要把它付诸实施，还

需要付出超过一半的努力。

——杨云
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攒钱的匣子

A股谁更“红”
摩根士丹利华鑫基金

缪东航

教授来了教授来了

★茶座

【这叫销售⋯⋯】

老板问店员营业情况。店
员：我卖给一位顾客鱼钩，再卖
给他鱼竿和鱼线，他说要在海滨
钓鱼，于是我建议他买条快艇，
他说轿车无法带走，我又带他买
了一辆卡车。老板惊讶：你卖这
么多东西给一位只想买鱼钩的顾
客？店员：他只想买瓶头痛药，
我说头痛应注意放松，建议周末
去钓鱼。

【刺猬法则】

两只困倦的刺猬，由于寒冷
而拥抱在一起，可因为各自身上
都长着刺，他们保持着一段距
离，但又因为冷得受不了就总往
一起凑，几经折腾，两只刺猬终
于找到了一个合适的距离：既能
互相获得对方的温暖而又不至于
被扎。刺猬法则：保持适当的距
离更利于合作和管理。

【沟通创造价值】

有人把一个橙子给了两个
孩子，两个孩子各分一半回家
了。一个孩子回到家，扔掉果
肉 ， 把 橙 子 皮 磨 碎 烤 蛋 糕 吃 ；
另一个孩子把果肉榨汁喝，扔
掉了果皮。看似公平地一人一
半 ， 却 没 有 物 尽 其 用 。 启 示 ：
有效地进行沟通和谈判，才能
实现利益最大化。

【当有了户口、工作、钱财⋯⋯】

①不要以为有了户口，你就
能定居；②不要以为有了工作，
你就能无忧；③不要以为播下了
种子，你就能收获；④不要以为
有了钱财，你就能快乐；⑤不要
以为登上了顶峰，你就能征服全
世界；⑥不要以为堵住别人的嘴
巴，你听到的就是赞扬声。

【一磅铜的价值有多大？】

父亲：“一磅铜的价值有多
大？”儿子：“35 美分。”父亲：

“我将一磅铜做成铜门把，你拿
去卖。”儿子得到 3.5 美元。后
来，这个孩子将一磅铜做成过铜
鼓、瑞士钟表上的簧片、奥运会
的 奖 牌 。 当 他 把 一 磅 铜 卖 到
3500 美元时，他已是一个跨国
公司的董事长。结论：资源有
限，创造无限！

★理财
【网络支付要小心】

你网购或者不网购，骗子就
在那里。他们有 你 的 手 机 号 ，
有你的淘宝账号，有你的支付
宝账号，就差你的密码和确认
码。微信、短信、QQ 聊天都能
成为他们行骗的工具。陶教授
给网购“剁手族”提供点儿网
络安全知识。

要小心虚假客服，不管是银
行的还是淘宝的或者 QQ 的，问
你动态码千万别告诉他 （她）。
支付安全事大，账户密码要复
杂，最好是数字加字母外加大
小写。当然，自己要记好。而
且，网上聊天陷阱多，有美女
主动要加你最好问清“她”是
谁。随处可见的二维码要小心，
不要轻易去扫描。蹭免费 WiFi
也要慎重。

还 有 就 是 ， 100 元 的
iPhone，200 元的欧洲 5 日游别
相信，大惊喜的促销信息可能
带给你的是大惊。手机也是电
脑，该杀毒杀毒，该装安全软
件装安全软件。个人信息要保
密，别轻易提供给别人。如果
万一被骗，抓紧时间通知银行
和公安。

“发工资了，

嗨皮一下去啊。”

“你一人吃饱，全家不饿，

人家还得养家糊口呢。”

周日凌晨周日凌晨

“ 我 再 省 ，

也 架 不 住 家 里

‘ 攒 钱 的 匣 子 ’

没底儿啊。”

今年 7 月份以来，上证指数

从 2000 点 上 涨 至 2300 点 以

上。由于市场利率水平继续下

行以及市场对企业的盈利预期

已经非常低，经历了长期调整的

高分红个股以及大盘蓝筹股开

始受到投资者的青睐。

在无风险利率下行的背景
下，A 股市场走强的概率在加大。

笔者认为利率是影响股市
的最核心因素，其根本性大大超
过了国企改革和沪港通等。利
率走低意味企业的再投资冲动
上升，进而可能提升企业未来的
盈利。更重要的是，当利率下行
时，股票在大类资产配置中的相
对吸引力将上升。

2013 年余额宝的收益率在
6%以上，不管是散户还是机构，
都倾向于将资金配置到余额宝
这样相对低风险高收益的资产
中 ，但 随 着 余 额 宝 收 益 率 的 下
行，即便买股票的预期收益率没
有上行，股票资产的相对吸引力
也在上升。

在计算公司价值的 DDM 模
型（股利贴现模型）中，分子代表
企业盈利，或者更确切地说是企
业的盈利预期，分母是折现率。
作为 DDM 模型分子的企业盈利
预期，不是企业真实盈利，是广
大分析师估计出来的，反映的是
一种预期。

市场对企业的盈利预期是
否已调整到位，或者是否已经低
于企业未来的真实盈利水平，这
很难定量地衡量。可从绩优股
低廉的 PE 等情况中，大概看出
市场对企业的盈利预期大概率
已经足够低。

笔者认为现阶段 DDM 模型
的分子（企业的盈利预期）已没
有下降空间，但分母（折现率）在
不断减小。因为其他资产的收
益率下行，那么投资者要求的股
票资产的收益率也将下行，因此
折现率是往下走的。综上判断，
股票价格上涨概率较大。

如果大盘持续上涨，高分红
股和大盘蓝筹股可能会更有持
续性。配置高分红股票的逻辑
比较容易理解。

举例说明，今年 7 月份大秦
铁路股息率将近 7%，在 2013 年
投资者不会买大秦铁路，因为那
时余额宝的收益在 6%以上，买
了大秦铁路虽然股息率略高，但
还要承担股价下跌的风险。那
时只有买创业板中高风险高收
益的股票，投资收益率才能显著
战胜余额宝，而当余额宝的收益
率下降至 4%时，大秦铁路就很
有吸引力了。

而大盘蓝筹往往是处于成
熟 行 业 的 龙 头 企 业 ，成 熟 行 业
中的企业几乎不需要再投资扩
大产能，因此，大盘蓝筹可以将
更多的利润用于分红。更重要
的是，大盘蓝筹多为行业龙头，
竞 争 优 势 显 著 ，抵 御 经 营 风 险
的能力更强。在经济放缓的背
景 下 ，投 资 者 的 风 险 偏 好 将 显
著降低，这种情况下，大盘蓝筹
将受青睐。
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“你们去吧，我晚

上还有事儿。”

“‘ 家 教 ’很 严

啊，这外套很有历史

感啊。”

“这么省，‘小金库’里

不少银子了吧。”
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