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E5_89_8D_E5_9F_BA_E9_c33_486764.htm 在系统性风险集中释

放的现阶段，单纯对持股结构进行调整已无法避免净值遭受

损失，只有依靠对基金组合的仓位控制，投资者才能占据主

动 我们一直强调基金组合投资理念对于基金投资的重要性。

并且在《2008年开放式基金投资指南》中提出了基金组合投

资（FOF）的四大策略要点，即：优选品种；风格配置；适

时优化组合；主动配置/适时赎回。 年初以来，股市的调整出

乎多数人预料。开始于1月中旬的下跌已经演变为一次深幅调

整。在大震荡的股市环境下，基金投资的风险凸现，许多基

金投资者遭遇了2006年以来罕见的亏损。2008年动荡的市场

环境更加凸显了基金组合投资策略的重要性。自1月下旬以来

，在德胜FOF组合投资策略中，我们更加强调仓位配置的重

要性。 仓位、风格：偏股型基金抗跌两要素 我们先来看看1

月中旬以后的调整中，哪些因素决定了基金组合的风险。图1

～图2描绘了两个非常清晰又简单的影响关系，即基金的仓位

和风格是决定基金抗跌性的两个主要因素。 从1月中旬以后

各只基金的实际平均仓位来看，净值跌幅与仓位水平的关系

很明显。 道理非常简单，在趋势性的普跌中，不进行资产配

置调整的基金必然有较大风险。单纯调整持仓结构并不足以

规避风险。在大的震荡环境中坚持高仓位操作的基金，在大

波段的下降阶段和震荡阶段都属于高风险品种。 风格因素在

下跌 行情中对基金抗跌性的影响也十分突出。我们以2007年

四季度组合公告透露出的基金风格信息对基金的净值跌幅进



行简单的比较（图2）。由于部分风格基金数量很少，因此不

作为参考范围。从有比较意义的五种风格类型基金中，大盘

核心风格的基金平均净值跌幅最大，其次依次是大盘成长、

大盘价值、中盘成长、中盘核心。 道理同样简单，近期股市

下跌的主导力量就是以金融、地产等为代表的大盘蓝筹股，

这些板块是受到利空因素集中影响的重灾区。而中小盘、成

长型风格则在2008年以来表现突出。有投资者会有疑问

，2007年四季度的组合情况并不代表基金目前的实际情况，

而且重仓股不能反映组合全部。的确如此，但这个分析可以

提示我们，基金本身的风格不容易快速转型，一是有调整成

本因素，更重要的是基金本身的投资偏好。比如我们看到一

些传统上重仓大盘蓝筹的基金，是很难转向中小盘成长风格

的。 FOF组合投资策略的要点之一就是对风格进行配置。而

中小盘、成长风格作为相对优势风格，在2008年迄今都被作

为配置重点。这也与我们在《2008年开放式基金投资指南》

中提出的市场、研究风格划分相互补充。 仓位和风格两个因

素综合在一起，对于基金净值跌幅的解释力可以达到85%以

上。而仓位因素在其中更加重要。 也就是说，在市场风险较

大的阶段，基金如果只通过选股思路的转变或者持仓结构的

调整，都不能很好地规避风险。 第 1/2 页 [1] [2] 100Test 下载
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