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_E6_B0_B4_E9_80_80_E5_c33_487655.htm 巴菲特有句名言“只

有当潮水退去的时候，才知道是谁在裸泳”。如今，这句话

已经在投资者包括一些机构投资者中应验。在去年四季度市

场极度亢奋的时候，部分基金管理人由于采取了非常激进的

投资策略，在本轮下跌行情中损失惨重⋯⋯ 潮水退去，谁在

裸泳 本轮下跌从1月15日至3月18日共经历41个交易日。上证

指数下跌33.27%，深证成指下跌34.75%，沪深300指数下

跌34.33%。市场的恐慌不仅令个人投资者损失惨重，以基金

为代表的机构投资者同样承受着巨大的压力。 我们知道，在

市场单边下跌阶段，指数基金往往是损失较大的产品。因为

高仓位和完全复制基准指数的组合意味着指数基金的表现基

本等同于指数的表现。而主动管理型基金可以通过选股和择

时的操作在下跌市中减少损失，跑赢指数比较容易。不过，

仍然有部分主动管理型基金在本轮下跌中损失较大，跌幅超

过指数或与指数相当。我们希望通过分析这些基金失误的共

性，能够帮助投资者规避基金中的“地雷”。 统计显示，国

投瑞银瑞福进取、大成优选、融通行业景气等10只非指数型

基金位居跌幅前列，隶属于8家基金管理公司，跌幅

在48.18%-32.53%之间（表1）。 表1：近期净值跌幅较大的10

只非指数型基金 （2008年1月14日至2008年3月18日） 基金名

称 期初净值 期末净值 期间涨幅 国投瑞银瑞福进取 1.2640

0.6550 -48.18% 大成优选 1.2810 0.8260 -35.52% 融通行业景气

1.4590 0.9600 -34.20% 光大保德信量化核心 1.6310 1.0805



-33.75% 长盛动态精选 1.7436 1.1588 -33.54% 天治核心成长

0.9961 0.6641 -33.33% 诺安价值增长 1.3395 0.8953 -33.16% 融通

动力先锋 2.9750 1.9940 -32.97% 中邮核心成长 1.2256 0.8263

-32.58% 中邮核心优选 2.1757 1.4680 -32.53% 数据来源：易天

富基金投资分析决策系统 我们观察上述10只基金四季度末的

资产配置，发现10只基金的共性主要有两点：一是比较集中

的持仓，二是较高的股票仓位。 以光大保德信量化成长基金

为例，该基金四季度末的前十大重仓股除了中国联通外，全

部都是金融类股票。保险股2只（中国人寿、中国平安）、银

行股6只（深发展Ａ、建设银行、招商银行、工商银行、华夏

银行、民生银行）、券商股1只（中信证券）。这直接导致今

年以来在金融股领跌的背景下，该基金损失较为惨重。同样

的错误也发生在大成优选基金上，该基金持有金融、保险业

和制造业的股票比重超过基金净值的75%，行业集中度过高

的风险在今年以来的行情中充分表现出来。 从仓位来看，除

了国投瑞银瑞福进取基金的股票仓位为79.43%，其余9只基金

四季度末的股票仓位均在80%以上，大成优选基金更是达

到95.12%的高仓位。这无疑是上述基金在市场下跌阶段抗跌

性不强的重要原因。 值得注意的是，创新型封闭式基金国投

瑞银瑞福进取基金净值大幅缩水的原因与其他产品截然不同

。按照该产品设计条款，瑞福进取和瑞福优先基金各发行30

亿份，总共60亿份，组成瑞福分级产品，在投资中合并运行

，但计算净值时则分开计算。分配原则是：瑞福优先享有优

先分配权，风险较低；瑞福进取风险较高，但享有整体基金

收益分配满足瑞福优先后的90%。在市场向好时，瑞福进取

显然可以利用此杠杆效应充分享受牛市收益。但在瑞福分级



基金尚有超额收益可以分配的局面下，一旦市场出现下跌

，30亿份的瑞福进取基金将要承受整体基金60亿份额资产下

跌损失的90%。这也是该基金在不到两个月的时间内净值大

幅下跌近50%的原因。我们注意到，在3月19日、20日的反弹

中，该基金净值大幅回升，抄底的投资者利用该基金的杠杆

效应获利丰厚。对于这只基金，更加适合短线操作能力较强

的专业投资者。 投资者在系统性风险较大的时候，应当仔细

甄别基金的投资风格，选择与自己风险偏好和风险承受能力

相匹配的产品。切不可盲目追求高收益而选择过分激进的基

金。否则，在潮水退去的时候，难以避免“裸泳”的尴尬了
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