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再读彼得•林奇
彼得•林奇管理麦哲伦基金长达13年，期间创造了一个投资神话：13年的年平均复利报酬率达29%，投资收益率高达29倍。
分散投资于大量股票，进行成长风格的投资、重仓持有经过深入研究且确定性高的个股、面对陌生领域勇于尝试而非墨守成规、善于总结经验并保持足够的耐心等等都是其投资成功的关键要素。
宏观经济与债券市场

20131008-20131012
全球经济的复苏势头在9月份偏弱，9月出口同比-0.38%，大幅低于市场预期，进口同比7.41%，贸易顺差152亿美元；从趋势上来看，人民币对贸易伙伴的加权平均汇率，即真实有效汇率仍处于升值趋势之中；

本周流动性因长假后时点因素影响一度非常紧张，随后出现了明显宽松，但在通胀预期较高的环境中，市场对长期资金状况仍非常谨慎。
再读彼得•林奇

交银核心基金经理 龙向东
近日，重新阅读了资产管理业界传奇人物彼得•林奇的两本经典之作：《彼得•林奇的成功投资》和《战胜华尔街》。书中精彩之处颇多，摘印象最深三处与读者分享。
风格和个股并举

彼得•林奇管理麦哲伦基金长达13年，期间创造了一个投资神话：13年的年平均复利报酬率达29%，投资收益率高达29倍。麦哲伦基金的规模也由其接手时的2000万美元成长至140亿美元，成为当时全球资产管理规模最大的基金。

除了业绩惊人之外，彼得•林奇另外一个令人惊奇之处是其组合中持有的股票数量。一般而言，主动型股票基金往往持有40-60只股票；而彼得•林奇管理的麦哲伦基金投资组合在1983年中期有450只股票；到了秋季，持有数量增加了一倍，达到900只之多；后来更是持有多达1400只股票。

如此庞大的持股数量有两个方面的原因：一是其管理的基金规模较大。1983年其资产规模为16亿美元，为第二大基金，仅小于约翰•奈父管理的先锋温莎基金。与彼得•林奇管理的资产规模相比，很多公司自身股本规模偏小，即使其基金的持股比例达到规定的10%上限，占用的资金也较少。二是其投资的实际上是成长风格，而非单纯的成长个股。换言之，其运用的投资管理方法有两种，分别是风格投资和个股投资。由于美国当时的经济稳定增长，成长风格较为合适，故能为其贡献显著利润。

一方面其分散投资于大量股票，进行成长风格的投资；另一方面，其重仓持有经过深入研究、确定性高的个股。彼得•林奇和公司高管、企业员工、竞争对手、卖方研究员、投资界同行大量交流，深入了解公司经营状况，通过财务分析确信其处于高速增长期或经营拐点或有大量隐蔽资产后，敢于相应提高持股比例，防止错过难得的10倍股票。例如，在1983年麦哲伦基金组合中的900只股票中，有700只股票的持仓量总和还不到基金总资产的10%。而对于克莱斯勒和房利美这两家给麦哲伦基金带来丰厚回报的上市公司，彼得•林奇的持仓比例都曾是基金资产的5%，这也是美国证监会所允许的最大持股比例。因此，风格、个股并举，对应着股票权重的分“散”、“集”中齐现。

勇于创新

经济发展史上，勇于开拓、尝试新事物往往给头啖汤者带来丰厚的回报。现代金融投资理论中的一个重要理论学说是市场有效理论，强调市场的效率，或曰跑赢指数极具挑战性。虽然该理论有其局限性，但现实中能够长期、显著战胜市场的投资者确实为数不多。超越市场平均水平的一种方法就是探索未知领域、尝试他人未曾广泛涉足的国际市场。彼得•林奇自认为自己是除了约翰•坦普尔顿之外的第一个大规模投资美国之外股市的美国基金经理；1985年麦哲伦投资于外国股票的仓位即达10%。为了调研欧洲公司，彼得•林奇甚至错过了富达基金公司老板内德•约翰逊的25周年结婚纪念日。彼得•林奇这种引入新的投资标的、拓展投资范围的做法与大卫•史文森开创的“耶鲁模式”有异曲同工之妙。大卫•史文森在其《机构投资的创新之路》一书中详细介绍了以股权投资为导向、组合充分分散化、大胆投资另类资产的“耶鲁模式”。当然，二者的创新都有其理论基础，并非为创新而创新：前者利用过了投资者对美国市场和国际市场的研究深度差别，而后者则享受了流动性溢价和专业判断能力所带来的优势。

对目前的投资者而言，尽管其对过去10年经济周期、行业轮动、风格转换的变化规律已经谙熟于心中，但在经济转型的时代背景下，更多的挑战可能来自于之前不熟悉、不了解的陌生领域。对此，我们也要像彼得•林奇一样勇于尝试，而不要墨守成规。
让子弹再飞一会儿

在介绍个股选择成功经验的同时，彼得•林奇也和读者分享了其投资失败的教训。由于其工作地点附近有家Bildner’s专业食品店，好几年彼得•林奇都用它家的三明治做午餐。在了解到该公司拟将业务范围扩大到其他城市的发展计划之后，彼得•林奇于1986年9月以每股13美元的首次公开发行股票价格购买了Bildner’s的股票。但在其竞争对手的竞争压力之下，Bildner’s的扩张未能如愿，资本支出很快超过了发行股票募集的资金，最终股价下跌到了0.125美元。彼得•林奇分批卖出该公司的股票，亏损程度在50%-95%之间。

事实证明这种外向型规模扩张并不简单，需要团队中早有相应人才贮备，且扩张时的资金需求、市场环境往往超过企业家的乐观估计，还有其它一些不可预期的因素都可能构成扩张的瓶颈。因此，对投资者而言，在未有初步成果验证企业的扩张蓝图确实可行之前的贸然投资并非明智之举；借用姜文导演电影的著名台词“让子弹再飞一会儿”，投资者的耐心往往能够避免误入此类陷阱。

股票市场运行周报（20131008-20131011）
交银施罗德量化投资部
本周上证综指上涨2.46%，深证成指上涨2.62%，中小板指数上涨2.96%，沪深两市成交量为10,375.40亿元。从行业表现来看，涨幅最大的行业是零售、农业与牧渔业、贸易，涨幅分别为8.87%、6.26%、5.54%，仅有色金属行业下跌0.11%；从行业换手率来看，农业与牧渔业的换手率最大，换手率超过14%；从风格特征来看，微利股指数涨幅最大，涨幅为4.47%，高价股指数涨幅最小，涨幅为0.78%。
表1:指数表现                           表2:市场总体指标
	指数名称
	区间

收益率
	成交金额（亿元）
	
	市场总体指标
	数值

	上证综指
	2.46%
	5,118.1
	
	A股总市值（亿元）
	281,391.07

	上证180
	2.19%
	2,199.9
	
	A股流通市值（亿元）
	203,518.69

	上证50
	1.60%
	931.6
	
	A股市盈率（最新年报，剔除负值）
	13.13

	沪深300
	2.47%
	3,416.4
	
	A股市盈率（递推12个月，剔除负值）
	12.16

	深证成指
	2.62%
	647.9
	
	A股市净率（最新年报，剔除负值）
	1.80

	深证100P
	3.30%
	1,113.1
	
	A股市净率（最新报告期，剔除负值）
	1.72

	申万中小板
	2.96%
	2,263.6
	
	A股加权平均股价
	7.01

	申万基金重仓
	2.44%
	5,699.0
	
	两市A股成交金额(亿元)
	10,375.40


表3:行业表现
	指数
	区间收益率
	区间换手率
	
	指数
	区间收益率
	区间换手率

	零售
	8.87%
	13.00%
	
	机械
	3.54%
	5.64%

	农业与牧渔业
	6.26%
	14.86%
	
	信息技术
	3.40%
	10.93%

	贸易
	5.54%
	8.08%
	
	建筑建材
	2.83%
	2.70%

	电气设备
	5.36%
	6.19%
	
	钢铁
	2.67%
	1.62%

	家用电器
	5.31%
	7.72%
	
	餐饮旅游
	2.21%
	7.72%

	综合
	5.22%
	8.77%
	
	食品饮料
	1.93%
	4.36%

	房地产
	4.64%
	5.92%
	
	电力
	1.62%
	1.96%

	军工
	4.47%
	7.10%
	
	金融
	1.41%
	0.81%

	交通运输
	4.31%
	3.68%
	
	石油天然气
	1.04%
	0.29%

	交运设备(除军工)
	4.31%
	4.53%
	
	通信传媒
	1.02%
	13.21%

	化工
	4.22%
	7.22%
	
	有色金属
	0.94%
	3.20%

	纺织服装
	4.08%
	7.01%
	
	医药生物
	0.30%
	6.88%

	造纸林业
	4.04%
	7.33%
	
	煤炭
	(0.11%)
	1.98%

	日用化学品
	3.76%
	11.40%
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数据来源：万得资讯、交银施罗德基金   日期区间：20131008-20131011
国内宏观经济及债券市场20131008-20131012
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：9月出口同比-0.38%，一致预期6.5%，上月同比7.10%。9月进口同比7.41%，一致预期6.8%，上月同比7.12%。9月贸易顺差152亿美元，一致预期278亿美元，上月285亿美元。

9月出口大幅低于市场预期。去年9月、10月出口增长较快，基数非常不利，这一点是市场参与者在做预期的时候就已经知道的，所以基数并非主要原因。但9月20日之前海外数据均较强劲，市场参与者预期这一动量会持续，从而使得出口增速可以克服不利的基数原因，所以一致预期的出口增速与上月基本持平。但全球经济的复苏势头在9月份偏弱，全球制造业PMI在8月份上升了0.8个百分点，但在9月份只上升了0.2个百分点，欧元区、美国和英国的经济增长情况在9月份均偏弱。而且，从趋势上来看，人民币对贸易伙伴的加权平均汇率，即真实有效汇率仍处于升值趋势之中。去年底到今年1季度的贸易数据可能因套利因素有一些异常因素。这些因素使得出口增长的中期趋势会显得疲弱一些。
●债券市场：截至10月12日，1年期国债收益率与9月30日基本持平于3.54%，10年期国债到期收益率较9月30日上升约4个基点至4.03%。本周流动性因长假后时点因素影响一度非常紧张，随后出现了明显宽松，但在通胀预期
较高的环境中，市场对长期资金状况仍非常谨慎。
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	基金名称
	最新
净值
	累计
净值
	基金回报

	
	
	
	最近一月
	最近三月
	最近六月
	最近一年
	最近三年
	成立至今

	交银精选
	0.8496
	2.9954
	4.30%
	5.08%
	13.20%
	24.79%
	-11.48%
	275.33%

	交银稳健
	1.2311
	2.8661
	4.65%
	5.09%
	5.79%
	12.24%
	-2.70%
	207.34%

	交银成长
	3.4568
	3.7018
	4.89%
	9.48%
	21.68%
	40.09%
	30.28%
	278.37%

	交银蓝筹
	0.8099
	0.8249
	4.90%
	7.89%
	14.83%
	20.00%
	-4.96%
	-17.89%

	交银增利A/B
	1.0174
	1.3574
	-0.83%
	-0.20%
	-0.59%
	8.52%
	10.66%
	40.32%

	交银增利C
	1.0131
	1.3311
	-0.87%
	-0.32%
	-0.81%
	8.05%
	9.20%
	36.93%

	交银环球
	1.498
	1.653
	2.60%
	10.96%
	9.90%
	16.92%
	0.17%
	68.05%

	交银先锋
	1.2323
	1.2873
	0.81%
	3.62%
	9.13%
	18.46%
	2.90%
	28.89%

	治理ETF
	0.665
	0.740
	-2.21%
	5.39%
	0.15%
	11.95%
	-13.30%
	-25.99%

	交银治理
	0.754
	0.754
	-2.08%
	5.01%
	-0.13%
	11.05%
	-12.53%
	-24.60%

	交银主题
	0.794
	0.809
	-4.11%
	0.76%
	-13.13%
	-7.13%
	-24.05%
	-19.49%

	交银趋势
	0.853
	0.853
	3.52%
	4.66%
	10.49%
	12.53%
	--
	-14.70%

	交银添利
	1.081
	1.161
	-0.37%
	0.65%
	0.65%
	7.57%
	--
	16.48%

	交银制造
	1.164
	1.164
	3.56%
	8.99%
	19.14%
	39.07%
	--
	16.40%

	交银深证300价值ETF
	0.979
	0.979
	1.24%
	9.26%
	1.77%
	12.27%
	--
	-2.10%

	交银双利A/B
	1.107
	1.215
	-0.72%
	1.57%
	2.73%
	16.19%
	--
	22.27%

	交银双利C
	1.099
	1.204
	-0.72%
	1.59%
	2.57%
	15.78%
	--
	21.13%

	交银价值
	0.967
	0.967
	1.15%
	8.65%
	1.58%
	11.41%
	--
	-3.30%

	交银行业
	1.139
	1.229
	2.43%
	4.26%
	10.25%
	13.14%
	--
	10.72%

	交银资源
	1.162
	1.162
	1.22%
	7.20%
	7.39%
	8.40%
	--
	16.20%

	交银荣安保本
	1.056
	1.106
	2.62%
	3.02%
	5.11%
	9.82%
	--
	10.81%

	交银核心
	1.052
	1.052
	-0.94%
	3.04%
	-0.38%
	5.62%
	--
	5.20%

	交银等权
	1.151
	1.181
	1.95%
	9.20%
	6.48%
	--
	--
	18.36%

	交银纯债A/B
	1.011
	1.018
	0.30%
	0.10%
	0.30%
	--
	--
	1.80%

	交银纯债C
	1.006
	1.012
	0.20%
	-0.30%
	-0.20%
	--
	--
	1.20%

	交银双轮A/B
	1.012
	1.012
	0.30%
	0.50%
	--
	--
	--
	1.20%

	交银双轮C
	1.010
	1.010
	0.30%
	0.40%
	--
	--
	--
	1.00%

	交银荣祥保本
	1.051
	1.051
	2.04%
	2.94%
	--
	--
	--
	5.10%

	交银成长30
	1.026
	1.026
	1.68%
	2.29%
	--
	--
	--
	2.60%

	交银月月丰A
	1.0080
	1.0080
	0.50%
	--
	--
	--
	--
	0.80%

	交银月月丰C
	1.0070
	1.0070
	0.50%
	--
	--
	--
	--
	0.70%

	交银双息平衡
	1.0080
	1.0080
	0.70%
	--
	--
	--
	--
	0.80%

	
	

	基金名称
	万份收益(元)
	七日年化收益率
	最新运作期年化收益率

	交银货币A
	1.2123 
	4.410 %
	--

	交银货币B
	1.2745 
	4.644 %
	--

	交银21天A
	1.2102 
	4.526 % 
	4.453% 

	交银21天B
	1.2885 
	4.818 % 
	4.750% 

	交银60天A
	1.0877 
	3.971 % 
	3.209% 

	交银60天B
	1.1671 
	4.261 % 
	3.487% 


数据来源：交银施罗德、万得资讯、财汇资讯，截至2013年10月11日；交银环球、交银资源净值数据截至2013年10月10日。
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