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基金半年考

的背后

临近年中， 基金上半年的业绩排名

成为业内关注焦点。 半年的业绩表现实

际上并不能充分验证基金的投资能力，

投资者与其关注谁是冠军， 不如将精力

用于观察上半年基金业绩呈现出的一些

特点。

今年上半年股市的特点是结构性行

情明显，踩准热点的基金业绩表现突出，

看错板块或节奏没踩对的基金， 业绩表

现相对较差。

反映在排名中， 可以发现一些主题

行业基金业绩抢眼。例如，在主动权益基

金前十名中，半数都是医药主题基金。而

在百亿元以上的大规模基金中，医药、半

导体、新能源等主题基金同样业绩居前，

消费主题基金则排名相对落后。

值得注意的是， 一些基金凭借重仓

某些主题取得了不俗业绩。比如，重仓半

导体行业股票的长城久嘉创新成长、金

信稳健策略， 都在沿着诺安基金蔡嵩松

走过的路，力争成为半导体投资中“最锋

利的矛” 。 这种投资策略虽然被很多业

内人士认为有“赌” 的成分，但在蔡经理

成功“出圈” 并吸引了近300亿元基金规

模后， 看来已经被更多的基金公司认为

是行之有效的策略。

在笔者看来， 行业投资本身并无问

题，但一是要遵守契约，如果在基金合同

中没有明确规定， 最好的办法是修改合

同或者干脆新发一只行业基金， 让投资

者更清晰地了解其风险收益特征。 二是

要坚持风格，做出超额收益。既然要做行

业投资的矛， 就要忍受行业不在风口时

的落寞，切不可做追逐风口的“风筝” 。

而且， 评价行业基金的标准是看能否获

得超越行业指数的超额收益， 而不是看

绝对收益，做到这点并非易事。

此外， 上半年另一个有意思的现象

是， 部分管理规模超大的明星基金经理

风光不再。 这既有上半年消费风格不再

一枝独秀的原因，也和管理规模增大后，

超额收益越来越难获取有关。

笔者认为， 不能仅用半年时间就判

断这些头部基金经理不行了。 有些基金

经理旗下产品虽然回撤幅度较大， 但能

够很快从坑里爬出来，修复基金净值，比

如银华富裕的基金经理焦巍。 有些基金

经理则从不追求进入短期排名的前列，

但拉长到三、五年看，排名却很靠前，比

如兴全基金的董承非、谢治宇。 基民需要

了解自己选择的基金经理， 业绩不佳到

底是哪类原因。既不要倒在黎明前，也不

能一棵树上吊死。当然，明星基金经理面

临的一个新问题是管理规模大幅膨胀

后，管理能力能否适应规模变化，是否所

有的基金经理都能很好应对， 这还需要

时间来检验。


