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一个季度近百名基金经理变更

成长股浪花淘尽价值派英雄

可信赖的投资顾问
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机构新闻

银行年报显示存款增长压力山大

尽管目前披露年报的银行净利润增速仍多维持

在两位数以上，但互联网金融竞争加剧、利率市场化

进程加速等因素对于商业银行存款增长、 净息差水

平的冲击已经较为明显

有私募表示，对移动互联网的投资，需要对移动

互联网原住民———

90

后有所了解。 部分私募认为，在

互联网和移动互联网大潮下， 部分行业已鲜有投资

机会
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私募基金

私募重点研究90后偏好

【04·本周话题】
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基金面对面

张慧：等待成长股下蹲后的起跳

华泰柏瑞创新升级基金拟任基金经理张慧认为，

成长股需要通过震荡调整来消化大幅上涨所带来的

估值提升，但其中一些股票仍具有成长空间，下跌之

后的买入机会渐行渐近

警惕基金减仓成长股形成踩踏风险

近期以创业板为代表的成

长股连续调整， 令重仓其中的

公募基金风声鹤唳。 由于成长

股普遍盘子较小，成交量有限，

投资者需要对基金调仓成长股

带来的踩踏风险提高警惕。

实际上， 近期基金对于成

长股的热情已经显著降低，敢

于坚守甚至加仓创业板的基金

经理恐怕屈指可数。 上周末举

行的金牛基金论坛上， 部分去

年在成长股投资上斩获颇丰的

基金经理， 也对下一阶段的成

长股行情保持谨慎， 宝盈核心

优势的基金经理王茹远就明确

表示未来两个季度主板指数会

强很多， 创业板指数可能还会

继续向下。

基金经理对成长股的谨慎

态度已经在市场上有所表现，

海康威视、 碧水源等曾经给基

金带来丰厚收益的扎堆重仓股

都跌幅明显， 近一个月创业板

指数也自高点

1571

点下跌了

15%

。 令人担忧是，如果基金减

仓成长股仅仅只是开始， 那么

未来这些股票的调整将是个漫

长的过程， 而且过程可能非常

惨烈。 虽然很多基金经理仍然

看好成长股的长期魅力， 也希

望在调整的过程中筛选出真正

有价值的成长股， 但在泥沙俱

下的下跌中， 想接到下落的飞

刀并不容易。

由于基金重仓的成长股大

多流通盘较小， 而且被一只或

者多只基金集中持有， 在缺乏

交易对手接盘的情况下， 基金

想一步到位的减持很难实现。

一旦抛售力度加大， 有可能造

成股价断崖式下跌， 进而影响

到基金净值。因此，基金只能一

点点地卖出， 但如果其他基金

或者机构加大减持力度， 结果

往往就会演变成“比谁跑得快”

的局面，形成踩踏事故。

实际上， 对于基金集体重

仓成长股， 分析人士早就有质

疑之声。 只不过在明显的结构

性行情里， 成长股确实给基金

带来了不菲的超额收益， 才使

质疑未能得到广泛认同。相反，

一些试图在成长股狂欢中坚守

价值股的基金经理， 有的最终

认输调仓，有的黯然下课，真能

独善其身的寥寥无几。

国内偏股型基金集中持股

的习惯一直存在， 其恶果远的

有

2007

年下半年重仓大盘蓝

筹，结果在高点套牢大批基民；

近的有扎堆重仓股踩雷， 连续

跌停下基金公司被迫调整估

值。前车之鉴不少，但基金为何

屡教不改？其中既有

A

股市场发

展尚不成熟， 缺乏差异化的机

构投资者的原因， 也与基金业

急功近利密不可分， 行业长期

以来形成的拼短期排名传统根

深蒂固， 迫使基金经理趋势投

资；当然，社会舆论和投资者也

倾向于看重短期收益， 形成了

基金投资短期化的外部环境。


