
基金观察

从这十几年A股市场的发展历程来看，基金的长期收益率是跑赢
全球的。数据显示，从2010年初至今，上证指数的点位和现在一样，
几乎没有变化，都在3000点左右，但308只偏股混合型基金和灵活配
置型基金中，跑赢上证指数的基金达到290只，占比达94%。相对大
盘业绩增长率超50%的，也达到134只，占比达1/3。

这说明公募基金的长期投资能力并不差。但是为什么基民觉得
没有赚到钱？

基金长期跑赢指数基民怎么沾不到光？

我们在市场中时常看到这样
一群投资者，他们把基金当作股
票，以做波段的思维在炒基金。
在市场动荡中，投资者容易受到

“羊群效应”的影响，促使频繁交
易的发生。投资者听说基金能赚
钱了，就赶紧买，但回过头来看这
时行情往往已经见顶。

实际上，如果基民高点进入，
这时基金经理可能正在进行反向
操作。因为基金经理判断行情快
结束而减仓，但基民的申购却使
其为了保证投资比例而被动加
仓，在行情转向后发生亏损，这也
无怪乎基民体会不到基金经理的
专业性。

其实，大多数的偏股基金确实
不易做波段操作。股票的波段操
作是因为市场估值与股票基本面
存在价值差，基础在于个股的基本
面价值。然而，基金并没有这样的
基础，首先基金净值反映的是投资
组合中的个股综合股价，要随时了
解每只股票的价格和持仓比例，基
民是做不到的。基金的信息披露
有滞后性，更何况每季度的信息披
露中仅有十大重仓股 ，占比可能
不超过基金仓位的20%，若因此进
行套利，不太科学。

基金不易做波段操作还因为
基金是人在管理。有的基金经理
风格稳定，换手率较低，这时或许
可以把基金当作指数来做波段。
但是很多基金经理既做择时，也
做择股，业内一些基金经理的更

换更是频繁，如果基民想根据基
金经理上一季度的持仓情况来判
断基金涨跌，就可能因此亏钱。

其实与其不停的“折腾”基金，
还不如定投。严格遵守定期投资
的纪律，平滑股市波动，克服人性
贪婪和恐惧，用时间来分散投资风
险，最终获得良好的长期回报。

市场波动性给中国公募基金
的投资管理带来了严峻挑战，也
给投资者心态和投资者行为带来
了很大的负面影响，普通投资者
最容易犯的错误是追涨杀跌，股
市高涨时蜂拥而至，市场底部时
夺路而逃。

A股暴涨急跌、牛短熊长的股
市特征，更适合做定投。即便是
遇到今年一月的熔断式暴跌行
情，长期算下来也能赚钱。

牛短熊长，才更适合定投。
在高点的时候所投资的次数不
多，占总成本的比例并不大，相
反，熊市较长，低成本仓位占比较
高，一旦遇到市场急跌，可能大盘
跌 20%，但是你的净值也许只亏
1%。即使是6000点开始定投，到
1600点，也是能够赚钱的。

当然，定投的关键，在于选到
稳定的产品。现在的基金产品很
多，仅权益类就有1000多只，而且
同质化严重，基金材料也很难将产
品的投资特性讲得很清楚。建议
大家多关注长期排名在前 1/3 的
产品，或者在各大权威评奖中获得
过三期以上奖项的基金。 杨晓春

过去三年中，A 股市场经历了漫长的
熊市后，于 2015 年 6 月 15 日自高点 5178
点掉头向下，引发融资崩盘，随后的一年
里，A股经历了千股跌停、奇葩熔断等罕见
行情，沉浮股市多年的资深人士也纷纷表
示“见证了历史”。

而在这样惊心动魄的行情中，却有 4

只股混基金获得了超 200%收益。其中，
中邮战略新兴以其积极的投资策略收益
了 256%，拔得头筹。华安逆向策略混合
赚取了 212%位列第二，并且在过去一年
断 崖 式 下 挫 的 行 情 中 取 得 了 11% 的 收
益，可攻可守，值得推荐。

杨晓春

热点基金

A股4基金 3年保住200%收益

近日，中国证监会发布“基金中基金指

引（征求意见稿）”，这意味着基友们以后多

一类基金产品可以选择，就是FOF。

FOF，是英文“Fund of Fund”的缩写，

中文就是“基金中的基金”。区别于其它基

金要么投资股票，要么投资债券，FOF主要

投资基金。换句话说，持有一只基金，相当

于同时持有多只股票/债券，而持有一只

FOF，相当于同时持有多只基金，所以FOF

最大的特点就是分散风险。

其实，多数基民都有自己的一个“FOF

组合”，像基民甲，手上常常有 7、8 只基金

（多的时候有 10 只以上），如果把这 7、8 只

基金打包成一个产品，就是一只类似 FOF

的组合。

不过，很多基友对自己的“FOF组合”并

不太自信，因为目前市场上的基金太多了，

各类型基金加起来估摸超过3000只；又把

握不准基金的买卖节奏，比如，什么时候合

适配置什么样的基金；还有，并不是所有基

友都像基民甲这样，对“投基事业”爱得深

沉、有时间与精力来了解各只基金的特点并

进行挑选。所以，公募FOF，是基友们、尤其

是有选择恐惧症的基友的一大福音。

“FOF 指引”下，未来 FOF 基金有这些

规定：

单只基金占 FOF 的比例不得超过
20%，且不得持有其他FOF，指数形式除外；

不得持有复杂衍生品相关基金，比如分
级基金；

被投资基金的运作期限应当不少于1
年、最近定期报告披露的规模应当高于1
亿元；

不得收取投资自家基金产品部分的管理
费、申赎费、销售服务费等（避免二次收费）。

其实，已经有一部分基金公司已经在

做内部FOF 组合，也有第三方基金销售机

构利用平台优势，推出FOF产品。

市场人士推测，初期推出的 FOF 主要

目标是通过投资各类型基金品种实现大类

资产配置，追求绝对收益，会比较注重风险

控制。

其次，所谓“内部FOF”将占主流，就是各

家基金公司在FOF中都配置自家公司的产

品。试想一下，如果华夏基金旗下的FOF，配

置富国基金的基金，其它基金公司在背后会

怎么想？所以，基金公司没有动力在自家的

FOF产品中配置别人家的基金。东方

基金分析

FOF基金要来了？这些规定你要知道

根据统计显示，自 2014 年 9
月14日汇添富理财28天债券成为
第一只清盘的公募基金以来，截至
目前，共有 43 只基金完成或正在
进行清盘程序。观察注意到，在
43 只宣告清盘的公募基金中，短
期理财债券基金是清盘数量最多
的基金类型，达到13只，其次为货
币基金，数量为 6 只，纯债基金排
第三，为 5 只。相关市场人士表
示，业绩不佳、净值缩水，难免会被
赎回，而基金的业绩与规模之间又

是一个恶性循环的死结。
观察注意到，除去公开宣布清

盘的产品外，还存在一些“隐形清
盘”的基金，即基金在完成首个周
期之后便较长期处于暂停运作的
状态，未公告清盘或转型，也不进
行开放申购和相关的信息披露。
此类基金可谓“不清不楚”。

对于徘徊于清盘边缘的基金、
符合“隐形清盘”特征的相关产品，
专家建议，投资者基本可以忽略这
类产品。 中 财

基金新闻

43只基金走上清盘路

A 股市场持续震荡，定投已经成为当
前基金投资中的热门策略。在市场处于底
部区域的背景下，基金定投能够帮助投资
者积攒廉价筹码，从而更好地分享未来的
上涨收益。

今年以来，在 A 股市场缺乏系统性机
会、债券市场面临深度调整的背景下，新基
金发行进入“寒冬”。数据显示，截至 6 月
24 日，2016 年以来共计成立新基金 374
只，平均发行份额仅为 10.12 亿份，其中股
票型和混合型产品的发行规模更是跌至

“冰点”。伴随新基金发行遭遇持续寒流，
基金定投市场悄然回暖。

近期，嘉实基金、中邮基金旗下大量产
品参加代销机构定投业务，新华基金和中
信建投基金等公司旗下重点产品也开放了
定投业务，同时积极推行费率优惠措施，以

增强定投业务的吸引力。
理财专家表示，基金定投是一种风险

可控、收益可观的“懒人理财”方式，既可以
不用太多专业知识，又不存在很大风险，且
有可观的预期收益。现阶段看，上证指数
从 2015 年 6 月最高点 5178.19 点至今，最
大跌幅一度逼近50%。目前市场正处于相
对底部区域，正是用定投积攒廉价份额的
好时机，投资者不妨在震荡市多攒份额，争
取获得更高收益。

历史经验也表明，在市场处于底部区
域的背景下，基金定投能够帮助投资者积
攒廉价筹码，从而更好地分享未来的上涨
收益。模拟数据显示，任意时间定投上证
指数 5 年以上，赚钱概率为 67%；定投 8 年
以上，赚钱概率超过89%；定投20年以上，
基本上都是赚钱的。 杨晓春

基金调研

基金打定投牌“懒人理财”省时省心

基金简称

中邮战略新兴产业混合

华安逆向策略混合

长信量化先锋混合

兴全轻资产混合(LOF)

成立日期

2012/6/12

2012/8/16

2010/11/18

2012/4/5

过去一年

-22.17%

11.10%

-5.95%

0.92%

过去两年

112.88%

172.84%

159.48%

113.15%

过去三年

256.45%

212.18%

211.37%

211.10%
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