
揭開基金經理神秘面紗 
 

投資基金其中一個好處，就是有專業的基金經理為我們管理資產及找尋合適投資

機會。但對於基金經理的工作，你又知道多少呢？基金公會將會一連三期，邀請

中銀國際英國保誠資產管理投資總監郭家樂先生及標準人壽投資董事兼亞太區

投資主管孫瑩心小姐，為我們現身說法，介紹基金經理的投資管理方法。 

 

(郭: 郭家樂; 孫: 孫瑩心) 

 

問: 基金經理如何制訂基金的投資目標? 

 

郭: 在成立一隻新的基金前，我們需要透過市場調查確定市場的需求。由於分銷

商與投資者有緊密的接觸，所以他們給予的意見就顯得至爲重要。而能否做

好這些前期工作，更會影響基金是否成功爲市場所接受。 

 

問: 在銷售文件中，基金投資目標一般定得很闊，投資者好像較難知道基金經理

實際投資於什麼? 

 

孫: 為配合不同的市況的投資環境，基金經理均希望在投資策略上保留較大的靈

活性，所以一般投資目標或策略都會寫得較爲廣泛。要了解基金的投資方

向，投資者可以從基金公司及基金經理的資料著手，例如了解他們投資風格

及基金的過往表現(Track record)等。 

 

問: 一般而言，投資者未必知道基金經理是誰，更遑論知道他們在做什麽工作。

有什麽方法可以增加基金的透明度? 

 

郭: 投資者在選擇基金時，必先了解其投資目標及政策，按證監會規定，這些資

料必須詳細列明在「基金說明書內」。另外，現時約 80%的基金銷售都是通過

銀行進行，所以加強與銀行前線人員的溝通，對增加投資者對基金的認識是

十分重要的。根據證監會的規定，我們會在每月更新的基金專頁(Fund fact 

sheet)中羅列基金的資料，包括基金經理的姓名、投資目標、市場展望、資

産分佈、十大持股名單、基金表現數據及圖表等。此外，我們亦會爲投資者

及分銷商舉辦投資演示會，爲他們分析不同的市場、每一隻基金的投資重點

及風險系數等。目的是直接令投資者更了解基金運作，或讓前線人員掌握更

多的資料，以便清楚明白地向每一位投資者介紹基金的內容。相對而言，現

時基金公司投放在分銷商的資源及時間均比從前大爲增加。 

 

問: 外國較爲流行明星基金經理，香港的基金公司似乎都標榜團隊管理模式，兩

者孰優孰劣? 

 

孫: 採用明星經理最大的問題是過分依賴個人的表現。簡單而言，若明星基金經

理離職，旗下基金表現可能大受影響。我個人認為每間基金公司其實都有表

現優異的基金經理，只是採用團隊方式更能集合不同專家的長處，通過合作

和分工，從而達到最佳的管理效果。 

 



 

問: 管理零售基金(Retail fund)與機構性基金(Institutional fund)，對基金

經理的要求有否不同? 

 

郭: 一般而言，零售基金的資金流入或流出會較機構性基金快速和波動，所以管

理零售基金的基金經理可能需要保留較多的現金，以應付突如其來的贖回。

在這樣情況下，基金表現有機會受到影響。但除此之外，無論管理零售基金

或機構性基金，基金經理的投資策略及管理模式都不應有重大差異。 

 

孫: 在零售或機構性基金的層面，對基金經理的基本要求並沒有特別的分別。然

而，一個好的基金經理應該可以在某程度上改變自己的投資風格，來適應不

同市場的要求。例如管理一隻成熟市場和一隻新興市場基金，對基金經理的

要求就會有很大的分別。以一隻中國股票基金為例，我認為一位好的基金經

理除了需要有良好的基礎分析能力及選股技巧之外，他亦必須對中國的法規

政策及營商環境有深刻的理解。由於頻密的政策改變會對不同行業、不同公

司的經營環境構成重大的影響，所以基金經理不能單單以一隻股票擁有優越

的條件而長期把它持有。 

 

問: 一個成功的基金經理，需要具備什麼條件？ 

 

孫: 傳統的看法認為如果一位基金經理對某個市場擁有豐富經驗，他就應該管理

這個市場的投資。但我卻有不同的意見，根據我自己的觀察，成功的基金經

理應該有舉一反三的能力。有些人可能對某市場有十年的經驗，但亦不能把

它充分掌握；相反，有些基金經理在接手一個新的市場後，可以在 3年內交

出理想的業績。當中的關鍵是基金經理的選股能力，以及他能否建立一套有

效的系統去分析不同的市場。 

 

郭: 此外，我們亦要求基金經理有良好的量化分析及風險控制能力和技巧，這是

由於基金的投資通常覆蓋多個市場及不同的行業，當中不同因素互相影響的

關係和所產生的變化，尤其需要通過精密的量化分析，去制定有效的風險控

制方法。所以，除了基礎分析的技能外，我們還十分強調風險預算(Risk 

budgeting)的工作，包括計算基金經理在加重某些方面(如某國家或某股票)

的投資後，是否能夠在可接受的風險範圍內推動整體投資組合的回報表現。

這些工作都是透過管理團隊去執行，並廣泛地使用於所有的投資組合，包括

環球性、地區性或單一國家基金。 

 

投資管理 (三之一)，下期待續。 
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