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随着A股市场上赛道投资演绎日趋

极致， 不仅部分基金经理的投资出现异

化， 不少基民也开始以赌赛道的方式投

资基金。 笔者认为，“赌” 永远不是正确

的投资方式，以赌赛道的方式投资基金，

或许一时可以提高投资收益， 但当市场

风格切换时， 回撤的风险可能大大超出

基民的承受范围。

近两年的A股市场，赛道投资盛行有

其内在逻辑。 疫情之下，资金对于确定性

的追求催生了去年以茅台为代表的大消

费白马股行情。 随着疫情逐渐受控，流动

性持续宽松，市场偏好转向高成长板块。

今年二季度以来，以新能源、半导体为代

表的高景气赛道受到资金追捧， 并在近

期趋于极致化。

极致化的市场催生极致化的投资。

部分基金经理主动进行风格偏离，冒

着违背契约的风险集中投资新能源

股；甚至有基民以赎回进行“威胁” ，

要求基金经理转向热门赛道。 更多的

基民则跟着短期排名买基金， 对新能

源、半导体等主题基金“一把梭哈” ，

希望一夜暴富。

以赌赛道方式投资基金， 核心风险

在于“赌” 的心态。 “赌” 意味着集中投

资，风格暴露在单一或者少数行业，基金

收益的波动会很大， 容易造成基民心态

失衡，进而扭曲了投资行为，结果往往是

追涨杀跌。 实际上，去年底很多基民在高

点追逐医药、消费类基金，已经在今年春

节后的调整中损失惨重。 近期新能源、半

导体等主题基金规模暴增， 是相关行业

股票不断上涨的主要原因， 已经初现类

似于年初消费、医药见顶行情的端倪，基

民切不可忽视风格转换的风险。

当然， 笔者并不否认主题基金的价

值， 类似于蔡嵩松这样立志聚焦某一行

业投资的基金经理有其存在价值。 但判

断主题基金的优劣， 一是在于是否风格

清晰稳定， 二是在于是否取得超越基准

的超额收益。

对于基民来说，投资主题基金的正

确姿势是合理进行配置。 当看好某些主

题行情时，配置一些风格稳定的主题基

金，有助于提高基金组合的进攻性。 但

占比不宜过高，一般只是作为“核心-

卫星” 策略中的“卫星” 配置，权重在三

成左右，而且要随着市场变化及时进行

调整。 而基金组合中的核心配置，通常

还是应该选择长期业绩优异、风险收益

配比良好的基金。 这样才能在控制风险

的基础上，达到获取基金投资长期收益

的目标。


