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上，股市经历了前所未有的牛熊转换，而在前两年受到广泛

追捧的基金行业也遭遇滑铁卢，广大基民受伤惨重。从大的

环境来说，2008年基金投资的尴尬难以避免，但无论是对基

金公司还是基民，都有足够多的教训值得反思。德圣基金投

研团队总结出一些值得重视的经验和原则，供基民借鉴。 反

思一：基金不是全能型选手 偏股型基金在今年不尽如人意，

截至12月5日，偏股型基金加权平均净值跌幅50.1%，同期上

证指数跌幅61.63%，沪深300指数跌幅62.29%。多数入市不久

的新基民以切身之痛接受了深刻的风险教育，既然基金是专

家理财，为何在股市下跌中表现不佳呢？ 持股比例较高是偏

股基金净值损失较大的主因，其中，有不少基金是因为投资

策略失误，但即使策略正确，能预判2008年股市下跌，偏股

基金也无法充分避险。股票型基金因60%的股票仓位要求，

无法独善其身，但即使放开这一限制，基金也无法快速调整

仓位。因为基金行业的持股量太大，不可能快速卖出股票。

考|试/大 因此，即使是优秀基金，也不可能充分回避市场下

跌的风险。 所以，基金的风险特性是固有的，面对股市周期

的转换，基金大面积亏损不可避免。各种风险特性的基金，

股票型和配置型、债券型、保本型等等，必须根据投资者自

身需要来主动配置，而不应期望某只基金为你做到所有。 反

思二：关注业绩背后的因素 单纯看排名很难对基金的未来表

现作出判断，业绩背后的原因才是区分好基金和坏基金的关



键，也就是要尽量去了解基金业绩为什么好，为什么坏？这

样才能对基金未来业绩的可持续性作出判断。 首先，应该区

分基金的业绩是归结于投资能力、持股风格还是偶然性因素

。这就需要具体去分析基金的投资运作思路，考|试/大 其投

资理念和投资风格。如果是持股风格因素主导，那么基金业

绩会跟随股市风格的变化而出现较大波动；如果业绩来源于

激进的投资风格，那么业绩的波动在所难免。 其次，基金业

绩背后也反映了基金公司团队的竞争力。业绩背后是人才和

制度，这是投资者应该真正关注的持续竞争力。 反思三：基

金有各自的风格和专长 偏股型基金有各自的投资风格，基金

经理有各自的能力专长，在不同的市场环境下，基金业绩会

有巨大差别。有些基金经理善于选股和行业配置，但是不善

于选时；有些基金善于把握大势，但对波段行情则很少参与

。通常，选股能力强的基金适应牛市环境，而选时能力强的

基金适应熊市和震荡市。 在今年基金的操作中，相当多的基

金体现出很强的策略惯性，坚持选股理念的基金在市场节节

下跌时仍然固守较高仓位；善于把握宏观和大势变化的基金

经理则始终谨慎；而善于波段操作的基金则在每一次反弹中

都表现活跃。 此外，不同基金之间的风格差异在快速下跌的

市场中体现得十分鲜明。基金擅长选股还是擅长选时导致了

业绩的巨大分化。上半年下跌初期，选时能力强的基金减仓

较早，业绩排名靠前；同时选股能力强的基金通过有效的结

构调整也能保住不错的相对排名；而2008年下半年选股策略

和配置策略全面失效，只有坚决控制仓位才有可能降低损失

。因此我们看到相对侧重选股的一批优秀基金在2008年业绩

下滑，但这并不表明这些基金失去了投资价值。考|试/大 而



完全靠长期轻仓排名靠前的基金，也未必表明投资能力有多

么优秀。 今年选股和选时表现兼备的代表是华夏、兴业等基

金公司；选股能力较好的是上投摩根、华宝兴业、国海富兰

克林等旗下基金；选时能力突出的是交银施罗德、博时等旗

下部分基金。明年选股和资产配置能力兼备的基金将会有较

好表现，选股型基金业绩也将回升。 反思四：公司竞争力比

产品重要 对着眼于长期投资的基民来说，选择一个治理优秀

、团队能力突出、凝聚力强的基金公司，比单纯选择短期业

绩强势的基金产品更重要，因为这样的公司长期表现稳定，

适合多数基民的投资需求。 所谓基金公司的竞争力，其核心

层面包括基金公司治理/高管、投研团队、投资理念/流程、

投资评估机制、风险管理等几个方面。各方面表现均衡、发

展稳健的基金公司，更加值得长期信赖。 今年，一些曾经表

现突出的基金业绩大幅下滑，凸显出基金公司内部竞争力缺

陷的事实。如公司人才储备不足，团队稳定性差，投资理念

过于投机，投资决策机制混乱等等。基民可借助专业研究机

构，对基金公司进行系统性的分析评估。 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 


