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5_B8_82_E5_9C_BA_E8_c33_487604.htm 从去年5月底至今，股

市经历过4波跌幅超过15%的下挫行情。乐嘉庆比较了这四个

阶段中，净值下跌幅度最小的前30只基金，当中有11只基金

具有较强的抗跌性。 3月份以来，受到股市拖累的股票型基

金，净值下跌最少的也有10%，最多损失超过24%.然而同样

是净值缩水，今年以来绩优与绩差基金之间的差距居然高

达30%，寻找抗跌的基金已经成为今年基金投资的一个主要

命题。好买基金研究中心乐嘉庆指出，从去年5月底至今，股

市共经历了4个跌幅超过15%的阶段。在4个阶段中比较抗跌的

基金表现出两大特点，一是行业投资比较均衡的基金，另一

个则是规模适中，仓位调整迅速的基金。 分散投资，风险分

散 分散投资均衡配置从去年5月底至今，股市经历过4个阶段

跌幅超过15%的下挫行情。乐嘉庆通过对这四个阶段净值下

跌幅度最少的前30只基金进行比较，当中有超过10只基金具

有较强的抗跌性，如泰达荷银稳定、泰达荷银成长、华宝兴

业旗下的动力组合、宝康消费品和多策略增长、工银瑞信核

心价值、景顺长城优选、兴业全球视野、富兰克林国海弹性

市值以及华夏大盘和华夏成长。 乐嘉庆指出，这些抗跌能力

较好的基金大多注重行业配置的均衡性，降低行业与个股的

投资集中度，因此在市场热点轮换频繁的环境下能把握住各

种机会。例如华宝兴业旗下三只基金，动力组合、宝康消费

品和多策略增长在行业配置上都呈现均衡。比如宝康消费在

前三大重仓行业的配置比例分别为17.05%、14.43%和14.01%



，多策略增长该比例分别为16.22%、15.65%和12.04%。 银河

证券基金研究员魏慧君指出，分散投资也是多数抗跌基金所

运用的投资策略，包括行业与个股分散投资、组合中持有较

多的股票。主要目的是希望通过行业与个股分散达到组合分

散风险的目的。这类基金通常呈现三种特征：一是采取"自下

而上"的投资策略，精选个股为主，这种策略相对忽略行业的

配置，使得行业显得相对分散。二是行业集中度与个股集中

度偏低。三是基金经理考虑到板块轮动迹象比较明显，为了

根据市场行情灵活调整，基金经理配置行业的比重相对均衡

分散。魏慧君表示，今年股市行情显示出明显的行业轮动迹

象，在这种背景下，灵活操作的基金整体业绩要优于行业配

置集中、买入并持有的基金。 规模适度，动作灵活 "分析股

票型基金今年以来的抗跌榜单，大部分较抗跌基金，其规模

都在80亿元以下。"乐嘉庆表示，抗跌能力较强的基金另外一

个共同点是规模较小，并且多投资中小盘股，策略较为灵活

。如华夏大盘精选，2007年四季度的数据显示，该基金规模

为56.3亿元，在目前动辄上百亿的基金中，规模并不大。华宝

兴业多策略增长规模也仅为31亿左右。 "规模适中的一大好处

就是能及时调整仓位"，乐嘉庆称，综合考察其他抗跌性较好

的基金，去年三、四季度基金的仓位基本都保持在70%左右

。以华夏成长为例，其长期的股票仓位在股票型基金中偏低

，特别是在预期股票市场趋于下跌时，基金采取保守的做法

，大幅减少股票投资比例，这也体现在华夏成长去年三季度

以来基金连续两个季度末的仓位调低至75%左右，有效地规
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