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绩分化的格局出现了重大的变化。在反弹行情中，2008年表

现抗跌的基金普遍排名下滑；而灵活风格、积极风格的基金

则有明显提升。一季度基金业绩变化中有两点特别值得投资

者关注，这可能预示着2009年全年投资线索的变化： 一，迄

今为止，大基金公司旗下基金普遍业绩表现较为平庸。博时

、南方、易方达、嘉实等一线基金军团旗下偏股基金表现落

后平均。在股市风格快速转换的阶段，由于规模较大，投资

调整难度更大，业绩更难超出平均。二，基金投资风格对业

绩影响仍然有很强惯性。一贯风格积极的基金，在反弹行情

中获益最多，如中邮、光大等，而长期风格稳健的基金则普

遍表现平平，如上投摩根、交银施罗德等。此外也有部分风

格灵活的基金比较好地调整了投资策略，在震荡市中表现明

显提升。 当然，短期的业绩分化并不能代表长期趋势。如果

全年符合震荡市预期，规模中小、风格灵活的基金可能有更

好的业绩潜力。从整体业绩的角度，德胜基金研究中心分别

挑选出一季度业绩变化较大的三类不同风格的典型代表。 新

世纪基金：灵活调整 曙光初现 2009年以来该系基金表现异军

突起，凸显出小规模基金的灵活优势。截至3月18日，新世纪

分红和新世纪优选两只基金的净值增长分别达到22.77%

和30.15%，在同类基金中分别排名第一和第四；从整体表现

来看，新世纪成为小盘灵活基金的代表。 配置混合型基金新

世纪分红在2008年的熊市中同样受到市场下跌的深刻影响，



表现并不理想。但随后基金快速进行投资调整，2008年3季度

大幅减仓，业绩随后回升明显。根据仓位监测，该基金

在2008年11月中旬后快速增仓30%，去年底提升至80%左右，

奠定了2009年反弹中良好表现的基础。同样的配置策略也出

现在2008年7月成立的股票型基金新世纪优选上。该基金成立

后保守建仓，在11月中旬后快速提升仓位，在建仓步骤上发

挥出新基金的灵活优势。 另一方面，基金的灵活操作风格也

体现在对持仓结构上进行积极调整。从投资组合看，2008年

下半年新世纪基金在调仓同时也对组合结构进行大幅调整，

从主流的银行、地产等大盘股配置快速调整至医药、信息、

机械等中小盘股为主的持仓结构。从持仓调整来看，对市场

风格转换把握基本到位。 当然，灵活操作的同时也意味着较

大风险，这需要基金管理人对市场变化保持高度敏感。因此

，这类小规模灵活基金比较适合积极型投资者做部分配置。 

中邮创业：重仓坚守终获转机 中邮系基金在最近表现突出，

但该基金的业绩表现大起大落。背后的原因正是中邮系基金

高度激进的投资风格。突出表现在两个方面，一是始终接近

满仓操作，无论在2007年的牛市，还是2008年的熊市下，中

邮系基金都保持90%左右的重仓；二是高度周期性的组合特

点，部分强周期股票始终重点持仓，而这些品种在快速下跌

后的反弹中涨幅明显。 整体来看，中邮系基金因激进风格的

遗留，在反弹中上涨较快并不意外。中邮系基金也抓住了反

弹的机会开始调整高度激进的投资策略；但要修复2008年巨

亏带来的负面影响仍有待时日。从今年的投资预期来看，对

一贯高度积极风格的基金仍然要保持谨慎，其下一步策略调

整也有待观察。全年的市场预期是震荡而非持续反弹，积极



风格可能在反弹中获益最多，但仍然难以避免业绩出现大起

大落。 泰达荷银：持续能力尚需观察 与前两家业绩提升明显

的基金系不同，也有部分2008年的抗跌明星基金在今年表现

快速下滑，适应熊市的生存策略在反弹中也凸显出弱点。其

中2008年排名股票型基金第一的泰达荷银成长最为突出。截

至3月18日，泰达荷银成长净值增长12.55%，在186只股票型

基金中排名152。 投资风格因素成为荷银成长业绩迅速下滑的

主因。一是该基金在资产配置策略上调整相对滞后，仓位配

置上依然保持着去年的水平，从3季度迄今仓位水平一直保持

在60%附近。熊市下的谨慎策略即使在股市持续反弹中仍然

具有强烈惯性。另一重原因则是该基金特定的持股风格，在

反弹中未能有效跟进市场风格转换，导致业绩落后。 然而泰

达荷银系其他基金，如荷银稳定和荷银精选，则在反弹中相

对业绩有所提升，荷银市值和荷银周期则表现稳定。投资风

格的不同也使同系基金之间业绩出现此消彼长的变化。因此

，在后市能否及时调整风格将关系着基金整体业绩表现。对

于此类基金，投资者还需耐得住寂寞。 三类基金可分别对应

不同类型基金投资者。以新世纪为代表的小规模灵活型基金

，有望在全年保持较好的业绩，投资者在加仓基金时可重点

考察；中邮为代表的高仓位基金风格激进，在反弹中会有突

出表现，但下跌时也面临较大风险，适合承受能力较强的投

资者；泰达荷银等持股稳定、投资策略谨慎的基金，适合稳

健型投资者中长期持有。 编辑推荐： 好资料快收藏，百考试

题证券站 百考试题证券在线模拟系统，海量题库2009年证券

从业考试远程辅导，热招中！ 百考试题声明：百考试题登载

此文出于传递更多信息之目的，并不意味着赞同其观点或证



实其描述。文章内容仅供参考，不构成投资建议。投资者据

此操作，风险自担。 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 


