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在过去十几年的时间里，基金业绩排名一
直是普通投资者选择购买某只基金的重要依
据。不过，从今年的情形来看，基民们过去的择
基“法宝”或许要失灵了。

随着委外资金的大量涌入，机构定制基金
的数量正在迅速攀升。然而，这类产品的生命
周期却不同于普通公募基金，当机构资金需要
撤出时其净值就会因赎回费等多方因素而受
到影响，一些规模小的基金甚至会产生大幅波
动，多数时候会对该基金的短期和长期排名起
到很大的提振作用。

换句话来说，我们也可以理解为委外资金
的频繁、无序进出已经扰乱了2016年正常的基
金业绩排名。看似漂亮的业绩表现背后并非基
金管理人通过投资操作获得的收益，这些因素
都使得这一过往非常核心的参考指标正在迅
速失去意义。
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今年基民选基金的“法宝”
可能要失灵了

正如上述多位基金公司人士、基金经理所言，由
于注意到定制基金对于整个公募基金市场的“扰
乱”，监管机构近日紧锣密鼓地下发了委外定制基金
的监管新规，并多次对基金公司进行“小窗指导”。

资料显示，监管机构要求基金公司在基金募集
申请文件中明确说明是否为“委外定制”基金，同时
提交材料说明“公司与定制机构的合作情况”、“具
体投资管理安排”、“投资者保护相关安排”，以及在
基金合同和招募说明书中提示投资者“委外定制”
基金存在的风险。

而在记者获得的另一份内部报告上可以看到，
就在反馈文件发出的当天， 监管机构同时下发了
“机构监管情况通报”，对定制基金目前存在的问题
及监管安排做出了更详细的阐释。

首先来说问题：
1.基金产品申报及发行追逐热点，大量设置“委

外”定制基金、产品同质性明显；
2.批文积压、超期未募集及“迷你基金”数量不

断增多等；
3.部分基金注册申请材料及信息披露文件出现

低级错误；
4.公司主体责任意识有待进一步提高等。
其中所谓的“迷你基金”，就是指当下比较普遍

的委外资金撤出后原基金只剩下一个、沦为“壳基
金”的情况。据统计，截至今年第三季度，已有149只
基金的净资产规模低于5000万元、 徘徊在清盘边
缘，占到了所有基金总数的3%。有意思的是，不少
因为机构赎回、净值飙升至年底基金收益榜单前列
的基金，正是位于此列。

在具体监管措施上，针对这些新出现的棘手现
象，监管部门也有不少新要求。首先，批而未发数量
也要上报，减少产品同质化的情况；其次，迷你基金
也要上报；第三，要说明基金经理“一拖多”的情况；
第四，委外定制也要上报，尤其针对定制基金“重灾
区”———债券型基金和混合型基金提出了要求。
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记者在调查基民如何挑选基金时发
现，众多老基民自有一套选基标准，其中最
典型的就是流传颇广的“4433”法，该方法
的核心即是结合基金短中长期业绩层层筛
选。显然，业绩排名是基民们最核心的挑选
标准。

不过， 这一核心标准今年却可能因委
外基金有面临失效的风险。 由于委外基金
的资金主要来自银行等机构，其资金性质、
风控要求等几乎一致， 在进出基金时更像
是“一致行动人”。特别是其大规模赎回时
将导致基金业绩暴涨， 从而干扰了公募基
金的整体排名， 这又将影响到中长期的业
绩排名。

但是， 基民中也不乏能够排除干扰的
个中好手。一名从事软件开发的基民表示，
这种业绩干扰对其影响不大， 他还准备把
挑选基金的方法写成程序。 他向记者透露
了选基步骤：

1.先定大方向，比如指数基金、大盘风
格、中小盘风格等，按4433法则进行初选；

2.初选后，查看近两年基金管理人的
变动情况，根据变动情况，对比业绩和同期
相关指数的走势；

3.分析仓位，了解基金经理的风格及
行业配置；

4.查询基金经理往期业绩和现在管理
的基金数量及走势；

5.将走势好的基金和不好的基金进行
分类， 观察其投资方向是蓝筹股还是成长
股， 以判断现在的热点板块。 这些都了解
后，再观察至少半个月基金的走势，最终确
定要买的基金。

在他看来，“买基金就是选你的资金管
理人，如果对他没有总体分析，怎么能估计
自己的基金走势会如何？”

不过，像这样经验丰富的“专业选手”
毕竟是极少数， 不然投资者教育也不会成
为公募基金18年来一直成长的烦恼、永恒
的话题。

投资者：
小白慌张 老手沉稳

在对多家基金公司的采访过程中，记者有
一个最深刻的感受，那就是各家对于委外产品
及其业绩表现的评价都相当谨慎。多位基金经
理在谈到这一问题时不约而同地表示， 这个
“不方便多说”。 华南某公募基金人士表示，主
要原因在于“监管部门最近刚刚发了窗口指
导，现在大家都很敏感”。

有句话叫做“不要听他说了什么，而要看
他做了什么”，对于基金公司也是一样。打开基
金公司官网，可以看到其直销平台上一些微妙
的变化。以浙商基金为例，其包括浙商惠裕纯
债、 惠利纯债等在内的多只疑似机构定制基
金都在成立不久后便发布了限制大额申购业
务的公告，限制申购金额均为1000元。

据了解，所谓的基金限制大额申购是规定
了单个基金账户可以申购基金的最高数额。上
述公募基金人士表示，限制大额申购后可以保
证资产规模不会发生大的变化，是对机构投资
者权益的保护。一方面在限制大额申购，另一
方面则在提高申购门槛。

上述华南公募基金人士也指出，在基金公
司和行业内部都比较看重的专业排名和评选
中，一般会把净值在短期内波动较大的基金剔
除掉。因此，在这方面他们不会过于担心，“反
而会在意的是一些销售机构因为自己不专业
的排名而误导了客户”。

基金公司：
建议机构与零售基金分别排名

监管机构：
连发窗口指导，监管力度加大


