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E9_87_91_E5_BA_94_E5_c33_487730.htm 一季度持续减持 "调

仓、减仓的策略从去年四季度末就已经开始实施。"上海某公

募基金基金经理在提及本轮调整中的投资策略时对记者直言

。 该基金经理指出，在经过2007年11月份在仓位上的大力调

整后，2007年中期以来基金围绕蓝筹股展开的投资思路就可

以说是基本终止，而在后续行情中是注重了对抗周期性行业

的选取。 中信证券某基金分析师则对记者指出，据其观察，

在1月21日沪指击破半年线的时候，当时的基金仍是对市场保

持乐观，但随着CPI指数录得不断上升的走势和一季度雪灾的

影响，短期因素出现不明朗，致使基金开始做出了相应的调

整。 这种调整则从德胜基金研究中心的基金仓位数据中得到

了证明：一季度基金的仓位变化则是从年初的80%以上逐步

降到了目前70%左右的水平。 北京某公募基金投资总监则对

记者表示，在3月中旬以来的暴跌中，基金并没有集体砸盘的

现象，在他看来，"大量抛盘则是来自解禁限售股"。他对记

者列举了多个影响市场走势因素，其中排名第一就是无限制

的再融资，第二则是印花税的迟迟没有出台，第三则是大小

非的减持。 "市场到了目前这个地步，除了解禁的大小非，真

正的机构投资者其实已经惜售。"上述投资总监表示。 而在记

者的采访中，多数基金业人士对于基金为应对赎回而提前减

仓的说法不以为然。 虽然坊间传言，早在3月初时监管层就

曾召集各基金公司要求其注意赎回的问题，对此北京某大型

基金公司副总经理则向记者承认确有其事，但该人士指出，



流动性的问题一直是监管层关注的重点，且这次并不像坊间

传言的"单独着重"提出。 然而，上述中信证券的分析师则指

出，目前值得关注的是，在市场跌破4000点后，基金主动性

减仓虽已无明显动力，但随着赎回压力的增加，市场上确是

开始出现了部分基金被动卖出股票的迹象。 赎回潮中上升的

仓位 这个迹象突出反映在基金从3月中旬后呈现的仓位不减

反增的状况。 根据德胜基金研究中心3月21日测算数据显示，

上周减仓的基金仍占多数，显示减仓迹象(仓位降幅2%以上)

的基金有118只，约占全部测算基金的46%；但仓位明显增加(

仓位增幅5%以上)的基金数量却达到了22只，相对于3月7日测

算的数据而言，其时明显增仓的基金数量仅有10只。 仓位不

减反增的状况在中信证券的观测数据中同样也得到了证实，

中信证券的基金分析员表示，上周基金整体的仓位相对于前

两周都有所提高。 对此，德胜基金研究中心的分析师江赛春

指出，从近期基金策略跟踪来看，认为估值调整到位的基金

占到多数，但是空间到位不等于时间转折，基金目前的主流

心态仍是保持适度仓位观望，期待基金迅速空翻多是不现实

的。 因此江赛春认为，在目前这种市场环境下，基金买入股

票的可能性很低，部分基金的仓位出现提高，更大的原因是

出现赎回。由于赎回的发生，基金总资产下降，造成了股票

占资产比例相对的提高。 中信分析师进一步指出，此时的基

金为了保证其流动性，就必须通过卖股票增加现金，以达到

仓位的较合适的状态应对下一波的基金申赎。 因此有基金经

理则对记者表示，由于存在赎回的压力，此间他不得不一边

每天观测从渠道来的申赎信息，一边预判市场走向对基金持

有人的心理影响，来进行对基金仓位的调整。 另外，记者更



从数家基金公司采访了解到，目前大基金面对的赎回压力要

远大于小基金。对此北京某基金公司人士指出，大基金的持

有人结构更为复杂，持有人的风险厌恶类型也是大相径庭。

如在本轮调整，一些风险厌恶程度较高的机构投资者如保险

资金就会更多地采取赎回的策略；而小基金的持有人基本都

为散户形态，在已经套牢的情况下，愿意割肉其实并不多见

。 赎回额仅为高峰期一半 必须指出的是，基金赎回的现象虽

然已经抬头，但目前的状况似乎还并不严峻。 根据银河证券

测算，截至三月中下旬，2008年一季度基金赎回规模已经超

过1000亿元，这一规模约占前期基金总资产管理规模3%。 而

事实上，1000亿的赎回金额如果对比中国股票市场在2007年

曾发生过的三次非常显著的市场调整来说，其实并不算高。 

根据安信证券基金分析师付强统计，在三次分别起始于2007

年2月27日、5月30日和11月17日的市场调整中，调整幅度逐次

加深，调整时间逐次延长。但在这三次调整的相应季度内，

基金持有人每次的赎回量基本稳定在2000亿份略多的水平。 

德胜基金研究中心的分析师江赛春也认为，目前的基金的赎

回量相对而言仍然较小。同时，大部分基金的仓位在前期已

显著下调，持有较多现金头寸，因此对于目前的基金公司规

模不会构成多大冲击。 而在3月21号由《中国证券投资基金年

鉴》和南方基金联合调研的《中国基金持有人调查报告》中

显示，80%左右基金持有人是在牛市中进入。这些持有人在

面对亏损时，高达76%的基金投资者选择"保持不变"，只

有8%的投资者会选择"卖出"。 这种对亏损无动于衷的态度，

正是目前在股指下跌情况下还没有出现大规模基金赎回现象

的重要原因。不过，这种情况能保持多久？让基金经理们担



心的，恰恰是投资者的信心。 广发基金公司董事长马庆泉在

第三届证券基金年会上就表示，他已经感到投资者心态正在

逐渐变化，如果市场继续保持一种剧烈的向下势头，信心松

动苗头一旦出现，可能就是"一场雪崩"。 100Test 下载频道开

通，各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


