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近七成，这既使偏股型基金在2008年损失惨重，也使股指

在2009年继续单边大跌的风险降低。 股基何时能东山再起？

债基何时牛市见顶？这是基金业面对2009年时最大的谜局。

因此，适度把握债券型基金的牛市行情，密切关注偏股型基

金的结构性机会，这就是2008年底人们所能预见到的2009年

基金投资机会。 债基 如果没有债券市场在下半年突然崛起

，2008年理财市场可能是全军覆没。随着全球央行联手降息

行动的开始，中国宏观货币政策也从连续数年的升息周期转

入降息周期，债市应声而起。根据招商证券的统计，截至11

月底，债券型基金累计获得了6%的平均投资回报。 缩水 刚

刚经历了2006、2007连续两年的大牛市、大膨胀过程，考|试/

大2008年则是一个极度相似的逆向过程。偏股型基金的净值

快速缩水。今年前11个月，中证股票基金指数、中证混合基

金指数分别下跌了52.9%和46.9%。截止到上周末，净值缩水

最少的偏股型基金今年以来也跌了22%，而跌得最多的则超

过了60%。 QDII 2007年底高调募集的4只QDII基金，导致了

众多的国内投资者亲身体验了海外金融风暴的凶险。根据晨

星数据，截至上周，10只QDII产品中，仅有今年6月开始运作

的海富通中国海外精选一只实现了正收益，而最早出海一

批QDII基金跌幅都在40%-50%左右，与投资国内A股市场的

偏股型基金相仿。 仓位 2008年市场遭遇的系统性风险，使任

何行业配置、个股精选都成为徒劳之举，仓位决定一切，股



票仓位调整是否及时成为今年基金投资业绩分化的主要原因

。人们都注意到，华夏基金的最早降仓，使公司旗下基金的

业绩整体表现较好。而随后行动的易方达、博时、泰达荷银

等基金公司，也避免了更大幅度的亏损。 赎回 整整一年时间

，“赎回”这个词都挥之不去地萦绕在基民心头，与他们所

受的“长期投资”的理财教育作着艰苦的斗争。根据东兴证

券的统计，到今年三季度，开放式债基赎回份额占比达9.44%

，而开放式股票型基金和混合型基金赎回份额占比仅

为0.447%和3.06%。涨得多赎得多，考|试/大跌得多反而赎得

少，奇怪的投资心理使每一个业内人士都大惑不解。 债基：

甘蔗还有几节甜？ 每一轮牛市都让股票型基金大放光彩，每

一轮熊市也都有防守型品种异军突起。 2008年，债券型基金

毫无疑问是理财市场上最耀眼的明星。来自东兴证券的统计

显示，截至11月28日，上证综指下跌64%，同期，开放式股票

型和混合型基金的跌幅为43.71%和41.93%，而开放式债券型

基金的涨幅为4.37%。晨星中国的数据显示，截止到12月19日

，今年以来有6只债券基金的收益率已经超过了10%。放在过

去两年的大牛市里，这个数字可能让所有的投资者都不屑一

顾，但在今年整个投资理财市场哀鸿遍野的气氛下，10%的

正收益已足让所有投资者都艳羡不已。 资金迅速向收益率高

的区域集中，债券基金成为今年机构和个人投资者最青睐的

低风险理财产品。考|试/大资讯的统计显示，今年前11个月成

立的债券基金已达到28只，远超过过去7年的总和。 然而，随

着美国联邦基金利率降至历史低位，并接近零利率，中国央

行连续4次降息，并在最近一次出现了一年期人民币存贷款基

准利率一次性调低1.08个百分点的罕有降幅，深受利率因素影



响的债券市场前景也变得有些不太让人放心。 央行副行长吴

某表示，从央票利率的现有水平来看，预计未来最多还有100

个基点的降息空间。这个数字显然比许多专业投资者预期的

降息空间稍小。 对于许多谨慎的投资者来说，债券市场对降

息预期的提前反应，也使债券基金的安全空间大为降低。 招

商证券分析师王某、宗某认为，货币政策逐步放松将有利于

债券市场未来的牛市行情，而通胀显著回落和经济增速放缓

更加强了市场对央行进一步降息的预期，债券市场仍有较大

幅度的发展空间，债券型基金的未来收益值得期待。 证券分

析师张某则明确预计，在股市前景不明的2009年，债基投资

可以获得5%±2%的稳定收益，因此债基仍可作为规避股票市

场风险的配置标的。但要谨防2009年在降息预期被提前反映

时，债券市场牛市提前终结。 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 


