
投资者小王最近有些尴尬。两年前，他购买了某
大型公募发行的保本基金，今年年中即将到期。彼
时，担心高风险的他还庆幸为手上的资金找到了好去
处，能获取一份“稳稳的收益”，没想到却一路波折不
断。“(基金)业绩表现一直不大好，2015 年、2016 年都
出现了亏损，到了去年下半年才恢复正收益。我除了
郁闷还有好奇，这只基金真的能像承诺的那样保本
吗？还有，从去年开始监管部门出台了不少文件，最
近还听说保本基金要变成另一种避险策略基金，似乎
要打破刚性兑付、不保本了。那我该拿这只保本基金
怎么办？到底还要不要继续持有到期？”

事实上，小王的困惑大概是持有保本基金的投资
者所共有的。作为“接棒”保本基金的新产品，《指导
意见》的第一项内容就是将保本基金名称调整为避险
策略基金，避免误导投资者，帮助投资者充分认识到
极端情形下仍存在投资本金损失的风险，引导投资者
形成合理预期。换句话来说，避险策略基金是不保
本、有可能出现亏损的。

不过需要注意的是，此次避险策略基金采取的是
“新老划断”原则来进行过渡安排，即目前存续的保本
基金还是按基金合同的约定进行运作，而新发行的产
品才按照新规来执行。

济安金信副总经理王群航建议投资者“‘老’保本
基金继续持有，不管业绩怎么样一直持有到期”。上
海证券基金评价研究中心负责人刘亦千表示，“老”保
本基金在现保本期内，认购份额仍然在连带责任担保
机制之下，应当期满再做处理；期间申购份额本来就
没有获得保本承诺，不构成影响。

避险策略基金是不是值得购买、投资价值究竟有
多大，我们无法直接下定论。但通过这次保本基金的

“进化”，投资者或许是时候转变自己的投资意识了。
一位大型国有银行的理财经理表示，该行从去年下半
年开始就很少给客户推荐保本基金，现在更是完全不
卖这类产品。“现在连银行的保本理财产品都越来越
少了，刚性兑付正在被打破。”

▋杨晓春

基金策略

基金价值平均定投策略
定投除了日常傻傻地买以外，事实

上还存在着一种定投策略，运用的好会

让你大呼，原来基金定投可以如此牛，

该种策略是：价值平均定投策略。

价值平均策略是作者埃德尔森于

1988 年提出的，相比于当时传统的币

值平均策略有明显的优势，大大改进

了币值成本策略“只买不卖”的缺陷，

使得投资者能够以极简单的方法实现

“低位买进，高位卖出”这样的理想投

资目标，是名副其实的“获得高收益的

安全简便方法”。

简单来说，就是每次购进或卖出使

每次新增一个固定的市值。

举个简单的例子你就明白了：

假如你第 1 个月，定投 2000 元。但

是，第2个月的定投额，就要取决于这一

个月基金的表现了。

可能一：基金上涨了 10%，2000 元

变成了 2200 元，那么你只需投入 1800

元即可。

Ps:1800=2000-(2200-2000)

可能二：基金下跌了10%，2000元变

成了1800元，那么你需加大投入2200元。

Ps:2200=2000-(1800-2000)

其实这样调整定投额的目的，就是

要保证每个月你基金“市值的增加额”

是一样的。案例中的话，就是2000元。

那么，该方法效果如何呢？

回测区间：

2014 年 1 月 4 日至 2016 年 12 月 19

日(36个月)；

2015 年 5 月 4 日至 2016 年 12 月 19

日(20个月)；

投资方法：

1、每月第一个交易日(t 日)进行投

资，初期投资金额为10000元，每月账户

增长金额为10000元；

2、根据t-1定有账户市值，确定t日

申购/赎回多少金额才能使账户市值与

目标市值相同(为方便计算，回测中均

不考虑交易费用，这也是我们选择指数

基金的原因之一)。

基金标的：

华泰柏瑞沪深300ETF联接(价值风格)

大成深证成长40ETF联接(成长风格)

结果点评：
不考虑交易费用的情况下，用价值

平均法定投成长型基金的表现比价值

型基金更好。

由上述分析可知，价值投资法相对

于普通定投法的优势非常显著。当然，

这种方法最大的缺点就是需要频繁调

仓，导致交易成本增加，所以如果能控

制好交易成本并实现自动化调仓的情

况下，价值投资法绝对是比普通定投更

好的投资方式。 ▋东方

略显平静的基金业近期又热闹起来，原因在
于一项新规的发布，那就是《关于避险策略基金
的指导意见》(以下简称《指导意见》)。估计不少
投资者看见《指导意见》的时候是蒙圈的：什么是
避险策略基金，是一个新品种吗？那之前的保本
基金怎么办？避险策略基金有哪些特点，是否值
得购买？

基金观察

2014 年、2015 年、2016 年持续能跻身业绩榜单
前1/3的偏股基金仅有13只，且在三年期间，有10只
基金获净申购，包括7只基金更是出现了份额倍增的
奇观。

绩优基金的业绩与上证指数涨幅对比显示：在大
盘快涨时，偏股基金涨幅明显滞后；在大盘震荡上行
时，偏股基金业绩明显超越大盘；在大盘震荡下跌时，
绩优基金明显抗跌，能实现逆市上涨。

进一步统计显示，连续三年均能跻身前 1/3 的偏
股基金仅有13只，分散在10家基金公司旗下，仅金鹰

基金旗下有两只基金入围。表现最为突出的长信量
化先锋混合 A，2014 年、2015 年、2016 年回报率分别
为 57.83%、84.03%、10.52%；国金国鑫发起基金紧随
其后，近三年回报率分别为57.12%、60.16%、11.42%。
这13只基金清一色为混合型基金，且有3只为量化基
金。从成立时间上看，这13只基金多数是2009年至
2012 年成立。从基金规模上看，这些基金多是中小
型基金，2013年底平均规模仅为3.77亿元，时至2016
年底平均规模为21.76亿元。

▋方向言

人气爆棚 13只“金牌”基金叫好又叫座

保本基金变身避险策略基金 如何投资？

基金持仓

开尔新材今年以来累计下跌40.31%，股价
由去年底的 30.02 元跌至 2017 年 2 月 17 日的
17.15 元。开尔新材缘何如此凄厉下跌？不妨
来看这则公告：1月25日，开尔新材发布业绩预
告，公司预计2016 年1～12月份归属于上市公
司股东的净利润 2542 万至 3942 万元，同比下
降61.59%至40.44%。业绩有着如此的急跌，机
构资金不想陪着玩了!数据显示，今年以来的25
个交易日里，仅有6天是主力资金净流入的，其
余19天均显示机构资金在持续撤离。

开尔新材的大跌最吃亏的是长城系基金，
该基金公司旗下有三只基金重仓持有该股。分
别是长城安心回报混合、长城双动力混合、长城
改革红利灵活配置混合，持股量分别是 250.25
万股、140.63 万股、140.40 万股。看来，开尔新
材大跌，心里最痛的是长城基金，可谓是抱团

“摔跤”，集体“中弹”。 ▋海雪峰

基金动态

年报曝光
私募、QFII、社保的“情人”

上市公司 2016 年年报已经披露了 23 家，虽然
家数还不是很多，但私募 、社保和QFII的身影已然
出现。调查发现，机构们已经在悄悄布局2017年，
其介入的个股基本都是年报业绩靓丽的公司，还有
一些“长情股”继续等待时机随时发力。

截至昨日，上市公司 2016 年年报已经披露了
23 家，其中私募基金介入了 5 家上市公司，分别
是金浦钛业、花园生物、金盾股份、ST 景谷和北
特科技。

从目前已披露的上市公司年报来看，澳洋顺昌
和精华制药已经被QFII基金收入囊中。

数据显示，社保基金413组合2016年底继续驻
扎浙江富润 ，实际上，从去年二季度开始，社保就
已经入驻浙江富润。2016年二季度，社保基金116
组合新进浙江富润314.62万股；2016年三季度，社
保116组合又增持527.99万股，合计持有842.61万
股，同时，社保413组合又新进了300万股；2016年
四季度，社保116组合虽然退出前十大流通股东名
列，但413组合仍然继续坚守。

实际上，与私募、QFII类似，社保基金的持仓股
同样也是业绩靓丽股。浙江富润日前预告，2016年
度业绩将大幅上升，归属于上市公司股东的净利润
与上年同期相比增长350%左右。 ▋杨晓春
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新年第一熊股狂跌40%
长城旗下3只基金抱团摔跤


