
面值焦虑 基金经理难以承受之重

本报记者 徐金忠

“这两年，我基本是在填此前的坑，当这只基金净值回到面值以上的时候，我想我会长舒一口气。 ” 华东一家基金公司的基金经理叶震（化名），如此解释自己对于基金面值的执着。 了解他的从业经历，知道他是从资产管理行业的理财顾问、市场营销等领域成长起来的，对于他对基金面值的坚持，也就不难理解了。

Wind数据显示，截至 4月6日，全市场除分级基金以外的基金产品中，仍有 1/8的基金净值处于面值以下。 如果以累计净值计算，这一比例会有所降低，但是对于部分基金经理来说，基金面值焦虑切实存在。

在面值焦虑面前，基金管理人和基金经理，都在努力寻找自己合适的位置。 如果基金净值大幅低于面值，不少基金经理会选择积极主动的操作；如果大幅高于面值，则意味着安全垫较厚，可以暂时不用考虑面值的事情。 压力最大的是基金处于面值附近，面对面值这条线，生怕自己进退失据，基金公司在面对这样的基金产品时也会格外小心。

面值是“一道坎”

进入4月，“巨无霸” 基金兴全合宜传来喜讯：4月 1日，在A股市场大涨的助推下，兴全合宜单位净值终于回到 1元以上，报1 .0208元。 Wind数据显示，截至4月 6日，兴全合宜净值稳定在面值上方，并且渐渐拉开了与1元“本钱” 之间的距离。

兴全合宜成立于 2018年1月23日，首募规模高达327亿元，是当时名副其实的爆款基金。 然而兴全合宜却生不逢时，在其成立之后，A股市场很快转入绵绵无尽的下跌中。 在整个2018年，兴全合宜单位净值长期低于1元面值，最低曾经下探至0 .8211元，兴全合宜也因此被作为“爆款基金魔咒现象” 的代表而屡被市场提及。

此次兴全合宜的“浮出水面” ，让很多业内人士弹冠相庆。 “很能理解这样的一种状态 ，不论基金净值上涨多少，面值永远是基金管理人和基金经理的一道坎儿 。 可以说，面值以下的上涨都叫填坑，面值以上才能大气长舒。 ” 叶震说到此处，心情也颇为激动。

叶震同样有着很强烈的面值焦虑。 其所擅长的领域是在固收，其接手两年多的基金净值一直徘徊在面值以下，甚至有部分时候净值回撤幅度较大。 而近期 ，随着这只产品的净值逐渐迫近面值，叶震的心情也逐步好转。

“很 多 人 可 能 不 会 明 白 基 金 净 值 回 归 面 值 对 于 基 金 经 理 的 意 义 。 我 很 看 重 面 值 ， 因 为 在 面 值 以 下 ， 就 说 明 你 的 管 理 还 让 投 资 者 亏 着 钱 ， 没 有 哪 个 基 金 经 理 是 愿 意 背 负 亏 钱 名 声 的 ， 压 力 太 大 。 于 我 和 这 只 产 品 而 言 ， 虽 然 我 的 管 理 是 在 为 前 几 年 的 操 作 失 误 做 弥 补 ， 但 是 在 我 任 上 ， 它 如 果 能 回 归 面 值 ， 我 会 很 开 心 ， 我 甚 至 想 好 了 要 好 好 为 这 件 事 庆 祝 一 下 。 ” 叶 震 直 言 不 讳 地 说 。

这种面对面值的焦虑和执着，有着很现实的存在。 Wind数据显示，截至 4月6日，全市场除分级基金以外的基金产品中，仍有1/8的基金净值在面值以下。 而如果统计主动权益类投资基金（普通股票型基金、偏股混合型基金、灵活配置型基金），根据Wind数据计算，最新净值在面值以下的比例更接近20%，累计净值在面值以下的比例约为 16%，甚至有不少基金的累计净值在面值“腰斩 ” 以下水平。 这样的成绩单背后，是市场今年以来的快速大幅回升 。 截至4月 6日，今年以来，上证综指累计上涨 30 .18%。

“当然，投资者在持有基金的时候可能有波段操作，并不一定会遭受同样幅度的损失，而且基金净值的波动也是一种投资机会的体现。 但是对于基金管理人和基金经理来讲，累计净值长期徘徊在面值以下，仍是难以承受之重，虽然造成这样局面的原因可能很复杂，比如资金的申赎、市场整体表现不佳等等。 ” 一位基金研究人士指出。

“安全距离 ” 是多少

与 面 值 保 持 多 大 的“安 全 距 离 ” 才 可 以 避 免 焦 虑 ？ 自 然 ， 净 值 或 者 累 计 净 值 大 幅 超 越 面 值 是 最 理 想 的 状 态 ， 但 是 这 样 的 基 金 产 品 并 不 多 。 实 际 情 况 是 ， 有 很 多 基 金 的 净 值 徘 徊 在 面 值 附 近 ， 可 上 可 下 之 间 ， 正 是 各 种 变 数 可 能 出 现 的 窗 口 。

对叶震来说，这样的“安全距离” 正在逐步构建。 两年多前，他管理的基金净值短时间回撤超过 15%。 “固收基金的净值弹性本身就相对较小，如此大幅的净值回撤背后是基金管理人在管理上出现了重大失误。 我接手这只基金时，净值刚刚完成探底，大约在0 .90元附近。 众所周知，固收产品净值的修复较为缓慢。 事实上，最终我为了填充这 10%左右的回撤，用了两年多的时间。 ”

据其介绍 ，因为对净值回归面值的重视，在管理这一基金时，叶震在前期主要参与公司债、金融债以及短融债券等的投资，而当权益类资产出现机会时，对转债乃至股票资产的配置随之增加，博取短期净值的修复 。 如今，面临面值关口，他的操作则更加注重风险与收益的平衡：对于银行债、国债的配置，是巩固基金的净值基座 ，而转债、新股申购 、股票和权证交易等，则为基金积蓄博取超额收益的力量 。

至 于 主 动 权 益 类 投 资 ， 基 金 净 值 与 面 值 的“安 全 距 离 ” 则 更 因 人 而 异 。 “如 果 参 照 面 值 的 话 ， 20 % 及 以 上 的 距 离 会 比 较 舒 适 。 至 于 回 撤 ， 不 超 过 20 % 的 面 值 以 下 的 回 撤 ， 仍 属 可 以 接 受 的 范 畴 。 ” 一 位 成 长 风 格 类 型 的 基 金 经 理 表 示 。 而 对 于 另 一 位 风 格 偏 稳 健 的 基 金 经 理 而 言 ， 面 值 以 下 5 % -10 % 的 回 撤 ， 已 经 是 不 小 的 压 力 了 。 “这 样 的 回 撤 控 制 ， 会 提 高 基 民 的 持 基 体 验 。 ”

中国证券报记者在采访中发现，面对面值，基金经理真正焦虑的是一种想达到而达不到、想超越而求不得的状态 。 多位基金经理表示，在面值附近的位置，感到的压力最大。 在“整数关口” 面前，一般基金经理多有冲击面值的动力，且希望一旦冲击成功后，获得足够的安全垫，以避免这样的面值焦虑再度袭来。 “具体到操作上，在面值附近的操作将会更强调收益风险比，面值附近的临门一脚和面值之上的扶摇直上，基金经理都是需要面对压力的。 基金公司内部也会对基金产品的‘面值争夺’ 给予重视。 ” 一家银行系基金公司权益投资人士表示。

复盘一只净值大幅回撤后又大幅站稳在面值以上的灵活配置基金，基金经理操作风格的变迁有迹可循 。 该基金在去年四季度相对面值有近13%的净值回撤 ，创下单位净值新低。 随后 ，净值开始修复到0 .90元左右，进入一个稳态走势区间，并缓慢修复至 0 .95元附近 。 等到今年春节后权益市场急涨的时候，该基金迅速收复净值。 但是观察其净值走势，在面值附近有一定幅度的顿挫，随后快速上涨，获得丰厚的安全垫。 “这受多方面因素影响，第一是市场整体走势 ，第二是我主动操作上面对面值线有更多的压力和想法。 另外，面值附近的资金进出较为频繁，也是影响基金管理和净值表现的重要原因。 ” 该基金的基金经理表示。

面值焦虑也不绝对

当然，对于基金面值，不少基金经理也有不同的看法。

“基金面值不是一个绝对的分界线。 对于一些机构大资金进出而留下的基金产品，净值大幅偏离面值，这就很难说是基金经理的事情了。 另外，不少基金经理是不太会面对面值压力的，因为他们管理的产品单位净值长期在面值以上，面值焦虑更多体现在次新基金的基金经理身上。 对于我来说，更关心自己管理期限内基金净值的涨跌情况 。 不过，如果我管理的产品需要经过面值这一关卡的时候，我还是会在操作上做出调整的。 ” 上海一家基金公司的基金经理表示。

“它（基金面值）更像一条心理上的界线和坎儿。 对于不少同行来说，累计净值是否在基金面值以上，对心境会有影响 。 如果是一直管理某只基金，当基金净值长期低于面值，就好像是别人花了钱却没买到足量的东西 ，这对于管理这只基金的人来讲 ，会有很大压力。 ” 深圳一家基金公司权益投资部门负责人表示。

但对于基金公司销售及营销部门来讲，基金面值的收复 ，更是一次市场营销和拓宽市场的机会。 有基金公司销售部门负责人表示，基金净值收复面值意义重大，“特别是对于次新基金、机构资金较多的基金产品来说，面值的收复更像是对投资人的一种交代，也是基金管理人管理能力的体现 。 面值以上的基金产品，在持续营销中会吸引更多投资者的关注。 当然，面值附近的资金申赎也会比较活跃 ，需要做好原有投资者的挽留以及新进投资者的服务。 ”

对于基金公司而言，旗下基金产品收复面值，也是一种品牌形象的塑造。 前述银行系基金公司权益投资人士就表示，公司内部对基金产品面值的收复，特别是机构资金较多的产品，会有相应的奖励措施 。 此外，对于净值在面值附近的基金产品，“公司会更加重视 ，相应的会配置相关资源 。 这个事情虽说可大可小，但是对于基金公司和基金经理的品牌形象和市场形象来说，绝对不算一件小事。 ” 另外，近年来随着清盘基金产品的增多 ，业内也有人认为 ，对于累计净值在面值以下的基金产品清盘，应该给予投资者更多的保护和补偿，“累计净值与面值之间的差价 ” 成为部分业内人士探讨的补偿方案之一。

当然，基金收复面值，对于投资者而言也意味着实实在在的“红包进账” 。 基金进行分红的前提条件中就规定：一是基金当年收益弥补以前年度亏损后方可进行分配 ；二是基金进行收益分配后，单位净值不能低于面值；三是基金投资当期出现净亏损则不能进行分配。
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面值是“一道坎”

进入4月，“巨无霸” 基金兴全合宜传来喜

讯：4月1日，在A股市场大涨的助推下，兴全合

宜单位净值终于回到1元以上， 报1.0208元。

Wind数据显示，截至4月6日，兴全合宜净值稳

定在面值上方，并且渐渐拉开了与1元“本钱”

之间的距离。

兴全合宜成立于2018年1月23日， 首募规

模高达327亿元， 是当时名副其实的爆款基金。

然而兴全合宜却生不逢时，在其成立之后，A股

市场很快转入绵绵无尽的下跌中。 在整个2018

年，兴全合宜单位净值长期低于1元面值，最低

曾经下探至0.8211元， 兴全合宜也因此被作为

“爆款基金魔咒现象” 的代表而屡被市场提及。

此次兴全合宜的“浮出水面” ，让很多业内

人士弹冠相庆。“很能理解这样的一种状态，不

论基金净值上涨多少， 面值永远是基金管理人

和基金经理的一道坎儿。可以说，面值以下的上

涨都叫填坑，面值以上才能大气长舒。 ” 叶震说

到此处，心情也颇为激动。

叶震同样有着很强烈的面值焦虑。 其所擅

长的领域是在固收， 其接手两年多的基金净值

一直徘徊在面值以下， 甚至有部分时候净值回

撤幅度较大。而近期，随着这只产品的净值逐渐

迫近面值，叶震的心情也逐步好转。

“很多人可能不会明白基金净值回归面值

对于基金经理的意义。 我很看重面值，因为在

面值以下， 就说明你的管理还让投资者亏着

钱， 没有哪个基金经理是愿意背负亏钱名声

的，压力太大。 于我和这只产品而言，虽然我的

管理是在为前几年的操作失误做弥补，但是在

我任上，它如果能回归面值，我会很开心，我甚

至想好了要好好为这件事庆祝一下。 ” 叶震直

言不讳地说。

这种面对面值的焦虑和执着， 有着很现实

的存在。Wind数据显示，截至4月6日，全市场除

分级基金以外的基金产品中，仍有1/8的基金净

值在面值以下。 而如果统计主动权益类投资基

金（普通股票型基金、偏股混合型基金、灵活配

置型基金），根据Wind数据计算，最新净值在

面值以下的比例更接近20%， 累计净值在面值

以下的比例约为16%， 甚至有不少基金的累计

净值在面值“腰斩” 以下水平。 这样的成绩单背

后，是市场今年以来的快速大幅回升。截至4月6

日，今年以来，上证综指累计上涨30.18%。

“当然，投资者在持有基金的时候可能有波

段操作，并不一定会遭受同样幅度的损失，而且

基金净值的波动也是一种投资机会的体现。 但

是对于基金管理人和基金经理来讲， 累计净值

长期徘徊在面值以下，仍是难以承受之重，虽然

造成这样局面的原因可能很复杂， 比如资金的

申赎、市场整体表现不佳等等。 ” 一位基金研究

人士指出。

“安全距离” 是多少

与面值保持多大的“安全距离” 才可以避

免焦虑？ 自然，净值或者累计净值大幅超越面

值是最理想的状态，但是这样的基金产品并不

多。 实际情况是，有很多基金的净值徘徊在面

值附近，可上可下之间，正是各种变数可能出

现的窗口。

对叶震来说，这样的“安全距离” 正在逐步

构建。两年多前，他管理的基金净值短时间回撤

超过15%。“固收基金的净值弹性本身就相对较

小， 如此大幅的净值回撤背后是基金管理人在

管理上出现了重大失误。我接手这只基金时，净

值刚刚完成探底， 大约在0.90元附近。 众所周

知，固收产品净值的修复较为缓慢。 事实上，最

终我为了填充这10%左右的回撤， 用了两年多

的时间。 ”

据其介绍，因为对净值回归面值的重视，在

管理这一基金时，叶震在前期主要参与公司债、

金融债以及短融债券等的投资， 而当权益类资

产出现机会时， 对转债乃至股票资产的配置随

之增加，博取短期净值的修复。 如今，面临面值

关口，他的操作则更加注重风险与收益的平衡：

对于银行债、国债的配置，是巩固基金的净值基

座，而转债、新股申购、股票和权证交易等，则为

基金积蓄博取超额收益的力量。

至于主动权益类投资，基金净值与面值的

“安全距离” 则更因人而异。 “如果参照面值

的话，20%及以上的距离会比较舒适。 至于回

撤，不超过20%的面值以下的回撤，仍属可以

接受的范畴。 ” 一位成长风格类型的基金经理

表示。 而对于另一位风格偏稳健的基金经理而

言，面值以下5%-10%的回撤，已经是不小的

压力了。 “这样的回撤控制， 会提高基民的持

基体验。 ”

中国证券报记者在采访中发现，面对面值，

基金经理真正焦虑的是一种想达到而达不到、

想超越而求不得的状态。多位基金经理表示，在

面值附近的位置，感到的压力最大。 在“整数关

口” 面前，一般基金经理多有冲击面值的动力，

且希望一旦冲击成功后，获得足够的安全垫，以

避免这样的面值焦虑再度袭来。 “具体到操作

上，在面值附近的操作将会更强调收益风险比，

面值附近的临门一脚和面值之上的扶摇直上，

基金经理都是需要面对压力的。 基金公司内部

也会对基金产品的‘面值争夺’ 给予重视。 ” 一

家银行系基金公司权益投资人士表示。

复盘一只净值大幅回撤后又大幅站稳在面

值以上的灵活配置基金， 基金经理操作风格的

变迁有迹可循。 该基金在去年四季度相对面值

有近13%的净值回撤， 创下单位净值新低。 随

后，净值开始修复到0.90元左右，进入一个稳态

走势区间，并缓慢修复至0.95元附近。 等到今年

春节后权益市场急涨的时候， 该基金迅速收复

净值。但是观察其净值走势，在面值附近有一定

幅度的顿挫， 随后快速上涨， 获得丰厚的安全

垫。“这受多方面因素影响，第一是市场整体走

势， 第二是我主动操作上面对面值线有更多的

压力和想法。另外，面值附近的资金进出较为频

繁， 也是影响基金管理和净值表现的重要原

因。 ” 该基金的基金经理表示。

面值焦虑并非绝对

当然，对于基金面值，不少基金经理也有不

同的看法。

“基金面值不是一个绝对的分界线。对于一

些机构大资金进出而留下的基金产品， 净值大

幅偏离面值，这就很难说是基金经理的事情了。

另外，不少基金经理是不太会面对面值压力的，

因为他们管理的产品单位净值长期在面值以

上， 面值焦虑更多体现在次新基金的基金经理

身上。对于我来说，更关心自己管理期限内基金

净值的涨跌情况。 不过，如果我管理的产品需要

经过面值这一关卡的时候， 我还是会在操作上

做出调整的。 ” 上海一家基金公司的基金经理

表示。

“它（基金面值）更像一条心理上的界线和

坎儿。对于不少同行来说，累计净值是否在基金

面值以上，对心境会有影响。如果是一直管理某

只基金，当基金净值长期低于面值，就好像是别

人花了钱却没买到足量的东西， 这对于管理这

只基金的人来讲，会有很大压力。 ” 深圳一家基

金公司权益投资部门负责人表示。

但对于基金公司销售及营销部门来讲，基

金面值的收复， 更是一次市场营销和拓宽市场

的机会。有基金公司销售部门负责人表示，基金

净值收复面值意义重大，“特别是对于次新基

金、机构资金较多的基金产品来说，面值的收复

更像是对投资人的一种交代， 也是基金管理人

管理能力的体现。面值以上的基金产品，在持续

营销中会吸引更多投资者的关注。 当然，面值附

近的资金申赎也会比较活跃， 需要做好原有投

资者的挽留以及新进投资者的服务。 ”

对于基金公司而言， 旗下基金产品收复面

值，也是一种品牌形象的塑造。前述银行系基金

公司权益投资人士就表示， 公司内部对基金产

品面值的收复，特别是机构资金较多的产品，会

有相应的奖励措施。 此外，对于净值在面值附近

的基金产品，“公司会更加重视，相应的会配置

相关资源。 这个事情虽说可大可小，但是对于基

金公司和基金经理的品牌形象和市场形象来

说，绝对不算一件小事。 ” 另外，近年来随着清

盘基金产品的增多，业内也有人认为，对于累计

净值在面值以下的基金产品清盘， 应该给予投

资者更多的保护和补偿，“累计净值与面值之

间的差价” 成为部分业内人士探讨的补偿方案

之一。

当然，基金收复面值，对于投资者而言也意

味着实实在在的“红包进账” 。 基金进行分红的

前提条件中就规定： 一是基金当年收益弥补以

前年度亏损后方可进行分配； 二是基金进行收

益分配后，单位净值不能低于面值；三是基金投

资当期出现净亏损则不能进行分配。

面值焦虑 基金经理难以承受之重

□本报记者 徐金忠

“这两年，我基本是在填此

前的坑， 当这只基金净值回到面

值以上的时候， 我想我会长舒一

口气。 ” 华东一家基金公司的基

金经理叶震（化名），如此解释自

己对于基金面值的执着。 了解他

的从业经历， 知道他是从资产管

理行业的理财顾问、 市场营销等

领域成长起来的， 对于他对基金

面值的坚持，也就不难理解了。

Wind数据显示， 截至4月6

日， 全市场除分级基金以外的基

金产品中，仍有1/8的基金净值处

于面值以下。 如果以累计净值计

算，这一比例会有所降低，但是对

于部分基金经理来说， 基金面值

焦虑切实存在。

在面值焦虑面前， 基金管理

人和基金经理， 都在努力寻找自

己合适的位置。 如果基金净值大

幅低于面值， 不少基金经理会选

择积极主动的操作； 如果大幅高

于面值，则意味着安全垫较厚，可

以暂时不用考虑面值的事情。 压

力最大的是基金处于面值附近，

面对面值这条线， 生怕自己进退

失据， 基金公司在面对这样的基

金产品时也会格外小心。
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