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随着基金一季报的公布，
其最新持仓情况也得以曝光，

人们发现，这个阶段基金进行
了一定的减仓操作，同去年四
季度末相比，封闭式基金的仓
位下降了约7个百分点，开放
式基金中股票型基金的仓位
也下降了近1.5个百分点。虽
然像保本型、积极配置型基金

等，其持仓比例还有一定的提
高，但总体来说，基金的减仓
行为还是很明显的。

有的投资者看到这个信
息很紧张：基金都减仓了，股
票还能做吗？

一般说来，基金的减仓可

分两种，一种是主动性减仓，
另一种则是被动性减仓。前者
主要出现在对后市看淡的情
况下，当基金认为股市将大幅
下跌时，一般会主动卖出部分
股票，降低仓位以回避风险。
后者主要是由于基金在经营

活动上出现某种需要，譬如遭
遇到较大的赎回和需进行分
红等。应该说，虽然都是减仓，
但动机是不同的，对此投资者
必须作出完全不同的判断。

分析基金的一季报，不难

看出其减仓动作是被动的。
大家都知道，封闭式基金年
初通常要分红，根据现行规
定，只有那些已实现的收益
在扣除已确认的亏损之后，
余额才能用于分红。很显然，
要这样做的话，封闭式基金

首先要兑现收益，也就是要
卖出股票。由于不少基金的
分红是在 4月份实施，基金
公司必须提前就把资金准备
好，所以反映在一季报上出
现股票仓位下降。从数据看，

封闭式基金仓位下降了 7个
百分点，它们的平均红利率

差不多也就是这个水平。因
此，对于封闭式基金来说，减
仓是为了分红，这是一种典
型的被动性减仓。开放式基
金的情况则有所不同，由于
一直存在申购与赎回，分红
又不一定是集中在年初进

行，所以如果是被动性减仓
的话，一定遭遇到较大的赎
回。统计显示，今年以来由于
基金的业绩不尽如人意，虽
然股市向好，但赎回压力始
终较大。在一季度，如果扣除
新基金首发的因素，股票基

金在份额上表现为净赎回。
在这种情况下，基金自然不
得不卖出股票。此外，考虑到
市场热点的转换，基金需进
行仓位的调整，在调仓的过
程中，也会阶段性地降低仓
位，这应该说是一种特殊形

式的主动性减仓。
其实，现在基金规模都

很大，一只基金动辄就有上
百亿的规模，其盈利模式的
重点是放在选择股票上，而
不再是选择入市的时间。事
实上，现在基金很少因对市

场走势有看法而主动进行仓
位的调整，即便这样做，幅度
也很小。所以，对于基金季报
所提供的减仓信息，人们应
全面、辩证地看，不能想当
然。事实上，现在最反映市场
心态的还是投资者对新基金

的追捧，只要新基金的热销
状态还在继续，资金向股市
流动的趋势就不会改变。
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我在 1998年出版的
《走近赢家》一书中总结出

中国股市牛市缓涨急跌的
规律，并得到了印证。

也许有人会问：为什么
2005年 6月到 2006年 12
月 28日 998点—2675点
的牛市不是“缓涨急跌”，
而是单边上升市呢？那是因

为，从 2001年的 2245点
到 2005年的 998点是背
离经济基本面的“疯跌”，
所以，在以股改为契机的牛
市初期大盘能单边上扬，一
举收复五年熊市的失地。

去年由于众多机构联

手发动对价值被严重低估
的大盘蓝筹股的“革命”，
并以“二八”现象的方式上

涨，几乎找不到对手盘，故
很容易成为单边上升市。从

2245点到 2675点 （去年
年底收盘），扣除工行、中
行等大盘股虚涨的 400点
指数，大盘几乎没涨。因此，
998点到 2675点不是“疯
涨”，只是恢复性行情而
已，本轮牛市的真正起点应

从今年 1月 4日的开盘指
数2728点开始。

但从今年1月至4月，
股市最鲜明的特征是缓涨
急跌，缓涨急跌是中国内地
股市健康的表现，更是延长
牛市高度和长度的理想形

态。“缓涨”，即压住指数做
个股，使指数稳中有涨，涨
幅有限，走碎步，做慢牛，表

明投资者既对股市有信心，
入市积极，又小心谨慎，不

盲目追涨。“急跌”，即市场
主力为抑制股市过快上涨，
防止风险积聚，通过大幅打
压大盘股，使指数猛跌，达
到震仓洗盘的目的。

缓涨急跌是与中国经
济和金融的基本面相适应

的。无论是居全球最高的经
济增长率，还是上市公司业
绩高增长；无论是人民币持
续升值趋势，还是新会计准
则对上市公司业绩的提升
……这一系列中国股市独
有的利好因素，为股市健康

发展提供了坚实的基础。
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