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6_8A_95_E8_B5_84_E5_c33_487716.htm 近期在市场大幅波动

的环境下，基金组合必然会承担相当部分系统风险，从组合

配置的调整来看，偏股型基金从2007年年底已开始进行组合

调整，偏股型基金整体调仓行为表现出增加防御型资产配置

的特征。 偏股型基金长期收益可期 受到基础股票市场08年以

来震荡下挫的影响，主动投资的偏股型基金近一季度和近一

月净值增长率普遍下跌，偏股型基金近一月净值增长率平均

下跌幅度超过12％。 值得注意的是，封闭式基金的跌幅较其

他偏股型开放式基金净值下跌幅度要小，可以认为这与封闭

式基金近期普遍降低股票仓位以满足集中分红所需资金有关

。 在通胀预期没有明显下降的前提下，低风险资产能够提供

的长期实际收益率难以有足够吸引力。而结构化调整加大震

荡的市道中，个人投资者施展的难度大于机构投资者。因此

，虽然短期内投资者需要借债券型和货币型基金等低风险资

产规避部分系统风险，但是长期来看，偏股型基金仍然是可

供个人投资者选择的相对较优的投资工具。 共同基金作为股

票市场天然多头，其组合必然会承担相当部分系统风险。从

组合配置的调整来看，偏股型基金从2007年年底已开始进行

组合调整，偏股型基金整体调仓行为表现出增加防御型资产

配置的特征。其经风险调整收益，以及业绩归因分析都表现

出向好的迹象。 当前市场环境下，尽管偏股型基金长期投资

收益仍值得期待，但短期内净值向下波动的风险显然是当前

的首要风险。在偏股型基金选择策略上，仍以经风险调整收



益和组合beta调整能力为核心数量指标，同时观察基金组合变

动趋势，选择当前组合防御性特征较强（当前beta系数较低）

、同时组合调整确实在最近的市场中表现出较高正偏差的基

金。 需要说明的是，在市场大幅波动的环境下，证券组合短

期内调整动作较大，将会引起短期净值和市场排名的大幅调

整，而此种情况会相应影响到基金投资组合策略的短期内的

稳定性，同时也极有可能是关键变量以及参数水平变动的信

号。近期市场短期波动加大，笔者对组合参数作了相应调整

，同时将继续密切跟踪基础证券市场和基金组合变动。 谨慎

对待封基价格波动 最近封闭式基金年报陆续公布，随着基金

分红预期的实现，分红行情应告一段落。分红事件发生前后

总会引起价格的波动，这种波动通常是市场短期交易行为引

起的，不足以构成策略性投资机会。且分红之后封闭式基金

折价率并不必然扩大，分红后折价率均衡水平仍旧是由交易

制度补偿、委托代理风险补偿和基金期限结构决定的。 根据

笔者的测算，即使考虑分红除权因素，当前折价率亦不足以

为投资者提供具有吸引力的风险补偿，对封闭式基金的投资

将落实到投资管理的基本面因素以及市场系统风险的影响上

。投资者应谨慎对待封闭式基金价格的短期波动。 虽然受交

易机制缺陷的影响，封闭式基金价格和价值（基金净值）会

产生偏离，但在较长的时期内资产价值对价格的约束仍然是

存在的。在当前市场环境下，净值下跌是影响价格波动的最

重要因素。而在资产管理方面，封闭式基金与股票型开放式

基金并没有本质的不同。因而，在对基金净值的基本面分析

上，封闭式基金可用与开放式基金相同的方法进行。将上述

偏股型基金选择策略应用于封闭式基金。 100Test 下载频道开
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