
跌势中的基金圈百态 谁是焦虑背后推手

本报记者 张舒琳 王宇露

2022年前两个交易周，突如其来的调整让投资人猝不及防。 “连续几个晚上失眠，凌晨两点还在研究投资组合。 ” 私募基金经理王可（化名）直呼“压力太大” 。

相似的剧情在多位基金经理身上上演。 为应对压力，有人互相取暖，做起“心理按摩” ，还有人多次复盘审视自己的投资组合。 除了下跌本身带来的压力，焦虑背后还有多只“无形的手” 在助推。 对此，业内人士表示，为避免因追逐短期业绩而影响投资决策，不少基金公司正打造长期考核机制，引导投研部门更专注于获取长期收益。

基金经理做起“心理按摩”

一则基金经理的自我调侃引发投资人的共鸣。 近日，西部利得基金量化投资总监盛丰衍在社交媒体平台表示：“这几天跌得都不敢去丈母娘家蹭饭了。 ” 基民对此深有同感，有人感叹：“新年来连续亏损，投资太难了。 ”

另一位基金经理王园园则担忧收到老朋友的问候，发文感慨：“最怕空气突然安静，最怕朋友突然关心，相信大家都懂这种感觉。 这一周，我不断地收到老朋友的问候，大家的关心大多与在座的朋友们大同小异，都在迫切地问市场怎么了 ？ ”

2022年以来，市场大跌，基民感到焦虑，基金经理也面临巨大的心理压力。 多位基金经理表示，最近太难受了，心理压力过大。 面对成长股轮番调整的行情，某私募基金经理感叹：“连续几个晚上失眠，凌晨两点还在研究自己的投资组合，导致白天头一直痛 。 ” 压力来源于多方面，既有市场下跌带来的自我怀疑，也有来自于外部渠道的压力。 有基金经理自责称：“去年医药板块调整，今年开年接着跌，压力比较大，有时会怀疑自己做的太差了。 ”

市场带来的压力逐步向下传导，研究员也无法避免。 一位研究员向中国证券报记者表示，最近这段时间基金经理压力很大，过去“喜怒不形于色” 的基金经理近期对研究员要求格外严格。 “基金经理要求研究员对市场反应更迅速 。 有时候还会出现‘压力外包’ 的情形，出了问题就怪研究员认知不到位，或者是没有及时把握变化。 ” 上述研究员表示。

还有 私 募 人 士 调 侃 ：“亏 钱 事 小 ， 失 节 事 大 。 ” 他 表 示 ，“私 募 行 业 圈 子 比 较 小 ， 如 果 业 绩 差 得 离 谱 ， 自 己 都 觉 得 过 意 不 去 。 过 去 几 年 业 绩 都 非 常 好 ， 优 秀 是 我 们 对 自 己 职 业 生 涯 的 要 求 。 ”

应对压力，有人互相做起“心理按摩” 。 一位私募基金经理透露，最近和同行的联络变得更多了，常有朋友打电话安慰 ，互相调侃近期跌幅惨重 。

也有基金经理通过运动、读书来排解压力。 一位公募基金经理表示：“我们这个行业心态很重要，平时会有压力，但我的心态还是不错的，无论涨跌，这些年下来，心态已经可以保持比较稳定。 我觉得一定要多些运动，出出汗就能排解压力。 另外，多读一些历史 ，就可以更多地学习到怎么应对这些变化，怎么去应对各种挑战 。 古人的智慧中有很多经验都值得我们去学习和理解，古今中外人性都是非常类似的，这种贪婪、恐惧总是一样存在的。 多

看这些东西对于我们理解这个市场有很大的帮助，也有利于我们把自己的心态摆正。 ”

除了疏解情绪，基金经理需要反复确认此前的投资决策是否准确 。 不少基金经理应对压力的方式就是密集讨论 ，每天都需要复盘，对市场的判断是否准确？ 对行业 、公司的判断有没有出问题？ 面对连续下跌的市场 ，上述基金经理表示：“我也不想看自己投资的股票了，但没有办法 ，现在反而更需要盯着每一只股票的走势，保持敏锐度。 ”

在实际操作层面 ，为降低波动，许多基金经理在降低仓位的同时，减小持仓的集中度，并在组合中更多配置防御性股票。 “近期调整了组合中 20%左右的配置，少量加仓了低估值或大盘蓝筹股。 此外，行业配置也更加均衡 。 ” 一位基金经理透露。

压力来自多方因素

除了市场调整本身的压力，渠道的推波助澜加剧了基金经理的不安。 近期，不少净值下跌较多的机构面临来自客户的连续质疑，不少客户非常直接地表达了不满 。 一家近期跌幅惨重的百亿私募，在微信群遭遇渠道冷嘲热讽。

反之，短期业绩靠前的私募则受到了渠道追捧。 一位私募人士透露，最近产品的净值逆市上涨，引来渠道客户关注，不少渠道客户都在群里咨询他们是如何做到的，以及持仓方向是什么，还有客户经理私下添加其微信咨询。 “净值发出来那天，基本上一整天都在回复客户消息，比平时还要忙很多。 ” 上述人士透露。

另外，市场追逐短期业绩的风向也影响了基金经理的投资决策。 “虽然都在提倡考核长期业绩，公司业绩考核也结合一年期 、三年期业绩综合考量，但市场风向仍是看重短期业绩。 ” 上述人士表示。

一位业内人士表示：“公司做价值投资的基金经理很难像以前一样进行左侧投资。 然而，短期投资拿不住，并且投资效率太低 。 当短期业绩不佳时，可能会面临赎回压力，同时遭遇业绩下滑和规模缩水的压力，对净值在面值附近徘徊的基金经理压力比较大。 ”

“机构总是在博弈 ，虽然很多管理人也不想这样，但现实就是如果短期没有具有诱惑力的业绩，对投资者缺乏吸引力，规模就很难增长。 ” 业内人士表示，尤其是公募基金更加看重业绩相对排名，部分投资者的持有周期也相对比较短，更关注过去三个月谁表现最好、过去六个月谁表现最好，客户的决策模式反过来引导基金经理更加追逐短期业绩。“长期业绩好并不必然能转化为规模提升。 如果基金连续两年运作平稳，但业绩属于行业中游，加

之营销力度缺乏 ，很可能会被埋没在众多基金中。 ” 一位基金经理向记者表达了他的苦恼。

一些持仓相对均衡的基金经理，产品表现较为平稳，在短期波动中则更加乐观对待市场下跌。 “我们的投资风格比较均衡，最终的结果是业绩在多数月份不会那么突出。 总体而言，私募基金客户持有周期更长，更加注重财富的保值，有的客户接受了我们的投资理念，就会看淡短期涨跌，因此我们感受到的压力相对较小。 ” 北京某私募基金经理表示。

引入长期考核机制

实际上，为避免整体投资决策过于短期化，不少基金公司正引入长期考核机制，引导投研部门更专注于获取长期收益。

一位公募人士介绍，公募基金有多种考核维度，一种是考核相对排名，另一种是跑赢基准。 对于行业基金来说，以行业基准来考核相对更公平，只要创造出相对于行业的超额收益，这样基金经理的心态就不会那么受影响。

许 多 公 募 基 金 通 过 投 研 组 织 改 革 ， 在 运 作 体 系 和 考 核 权 重 上 均 更 加 有 利 于 引 导 基 金 经 理 长 期 投 资 。 据 天 弘 基 金 内 部 人 士 介 绍 ， 2018 年 ， 公 司 内 部 开 始 改 革 ， 所 有 主 动 权 益 投 研 部 门 的 人 员 按 消 费 、 科 技 、 医 药 和 制 造 周 期 四 大 行 业 进 行 划 分 ， 基 金 经 理 和 研 究 员 只 能 在 自 己 的 行 业 内 进 行 研 究 和 投 资 。 相 较 于 以 往 研 究 、 投 资 各 自 独 立 成

部 门 ， 改 革 后 组 内 基 金 经 理 和 研 究 员 的 投 研 沟 通 效 率 和 频 次 提 高 ， 更 重 要 的 是 ， 投 资 也 越 来 越 瞄 准 长 期 业 绩 。 相 比 于 追 逐 热 点 、 浅 尝 辄 止 ， 在 改 革 之 后 ， 基 金 经 理 更 专 注 于 某 一 个 领 域 长 期 潜 心 研 究 ， 杜 绝 短 期 行 为 。

此 外 ， 许 多 行 业 主 题 基 金 投 资 集 中 在 单 一 行 业 ， 难 以 避 免 行 业 本 身 波 动 带 来 的 回 调 ， 如 果 恰 逢 行 业 处 在 冰 点 ， 短 期 考 核 就 无 法 体 现 基 金 经 理 真 正 的 投 研 实 力 。 因 此 ， 基 金 公 司 推 行 长 期 考 核 机 制 。 北 京 某 私 募 基 金 经 理 介 绍 ， 公 司 考 核 分 为 两 个 维 度 ， 第 一 个 维 度 是 看 一 年 期 业 绩 ， 第 二 个 维 度 是 看 两 三 年 的 业 绩 ， 两 个 维 度 综 合 评 估 。

在 他 看 来 ， 短 期 业 绩 差 并 不 代 表 基 金 经 理 能 力 弱 ， 如 果 长 期 业 绩 仍 然 排 名 靠 后 ， 公 司 考 核 予 以 不 达 标 也 更 具 有 说 服 力 。

另一私募基金人士称，公司过去处在一个快速发展不断壮大的阶段，需要有新生的力量加入到投研团队里来，所以考核周期设置比较短，但现在公司的考核正在引入一些长期因子。“长期业绩是重要的考核项，公司对此的内部考核标准很高，要连续两年或者三年达到公司设置的优秀线。 这是一个‘乘积’ 的概念，会产生加分项，以给当年的业绩增加额外的加分权重 ，经过最终调整后的组合业绩来确定基金经理的表现等级。 随着公司整个体系

越来越成熟，投研团队也越来越稳定，应该会考虑加大长期考核的权重。 ” 他表示。

上 述 天 弘 基 金 人 士 表 示 ：“要 推 动 投 研 部 门 更 加 专 注 ， 考 核 就 要 着 眼 于 长 期 。 在 投 研 团 队 进 行 行 业 化 改 革 的 同 时 ， 公 司 开 始 推 行 三 年 的 考 核 期 机 制 ， 业 绩 以 滚 动 三 年 的 周 期 来 考 核 ， 当 年 业 绩 只 占 整 体 考 核 的 50 % 。 ” 该 人 士 介 绍 道 ， 不 论 所 研 究 行 业 处 于 景 气 周 期 ， 还 是 处 于 冰 点 ， 基 金 经 理 的 目 标 是 选 出 所 在 行 业 中 最 优 秀 的 企 业 。
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基金经理做起“心理按摩”

一则基金经理的自我调侃引发投资人的共

鸣。近日，西部利得基金量化投资总监盛丰衍在

社交媒体平台表示：“这几天跌得都不敢去丈

母娘家蹭饭了。 ” 基民对此深有同感，有人感

叹：“新年来连续亏损，投资太难了。 ”

另一位基金经理王园园则担忧收到老朋友

的问候，发文感慨：“最怕空气突然安静，最怕

朋友突然关心， 相信大家都懂这种感觉。 这一

周，我不断地收到老朋友的问候，大家的关心大

多与在座的朋友们大同小异， 都在迫切地问市

场怎么了？ ”

2022年以来，市场大跌，基民感到焦虑，基

金经理也面临巨大的心理压力。 多位基金经理

表示，最近太难受了，心理压力过大。 面对成长

股轮番调整的行情，某私募基金经理感叹：“连

续几个晚上失眠， 凌晨两点还在研究自己的投

资组合，导致白天头一直痛。 ” 压力来源于多方

面，既有市场下跌带来的自我怀疑，也有来自于

外部渠道的压力。 有基金经理自责称：“去年医

药板块调整，今年开年接着跌，压力比较大，有

时会怀疑自己做的太差了。 ”

市场带来的压力逐步向下传导， 研究员也

无法避免。一位研究员向中国证券报记者表示，

最近这段时间基金经理压力很大，过去“喜怒

不形于色” 的基金经理近期对研究员要求格外

严格。 “基金经理要求研究员对市场反应更迅

速。 有时候还会出现‘压力外包’ 的情形，出了

问题就怪研究员认知不到位， 或者是没有及时

把握变化。 ” 上述研究员表示。

还有私募人士调侃：“亏钱事小， 失节事

大。 ” 他表示，“私募行业圈子比较小，如果业

绩差得离谱，自己都觉得过意不去。 过去几年

业绩都非常好，优秀是我们对自己职业生涯的

要求。 ”

应对压力，有人互相做起“心理按摩” 。 一

位私募基金经理透露， 最近和同行的联络变得

更多了，常有朋友打电话安慰，互相调侃近期跌

幅惨重。

也有基金经理通过运动、读书来排解压力。

一位公募基金经理表示：“我们这个行业心态

很重要， 平时会有压力， 但我的心态还是不错

的，无论涨跌，这些年下来，心态已经可以保持

比较稳定。我觉得一定要多些运动，出出汗就能

排解压力。 另外，多读一些历史，就可以更多地

学习到怎么应对这些变化， 怎么去应对各种挑

战。 古人的智慧中有很多经验都值得我们去学

习和理解，古今中外人性都是非常类似的，这种

贪婪、恐惧总是一样存在的。多看这些东西对于

我们理解这个市场有很大的帮助， 也有利于我

们把自己的心态摆正。 ”

除了疏解情绪， 基金经理需要反复确认此

前的投资决策是否准确。 不少基金经理应对压

力的方式就是密集讨论，每天都需要复盘，对市

场的判断是否准确？ 对行业、公司的判断有没有

出问题？ 面对连续下跌的市场，上述基金经理表

示：“我也不想看自己投资的股票了，但没有办

法，现在反而更需要盯着每一只股票的走势，保

持敏锐度。 ”

在实际操作层面，为降低波动，许多基金经

理在降低仓位的同时，减小持仓的集中度，并在

组合中更多配置防御性股票。 “近期调整了组

合中20%左右的配置， 少量加仓了低估值或大

盘蓝筹股。 此外，行业配置也更加均衡。 ” 一位

基金经理透露。

压力来自多方因素

除了市场调整本身的压力， 渠道的推波助

澜加剧了基金经理的不安。近期，不少净值下跌

较多的机构面临来自客户的连续质疑， 不少客

户非常直接地表达了不满。 一家近期跌幅惨重

的百亿私募，在微信群遭遇渠道冷嘲热讽。

反之， 短期业绩靠前的私募则受到了渠道

追捧。 一位私募人士透露，最近产品的净值逆市

上涨，引来渠道客户关注，不少渠道客户都在群

里咨询他们是如何做到的， 以及持仓方向是什

么，还有客户经理私下添加其微信咨询。“净值

发出来那天，基本上一整天都在回复客户消息，

比平时还要忙很多。 ” 上述人士透露。

另外， 市场追逐短期业绩的风向也影响了

基金经理的投资决策。 “虽然都在提倡考核长

期业绩，公司业绩考核也结合一年期、三年期业

绩综合考量，但市场风向仍是看重短期业绩。 ”

上述人士表示。

一位业内人士表示：“公司做价值投资的基

金经理很难像以前一样进行左侧投资。然而，短

期投资拿不住，并且投资效率太低。当短期业绩

不佳时，可能会面临赎回压力，同时遭遇业绩下

滑和规模缩水的压力， 对净值在面值附近徘徊

的基金经理压力比较大。 ”

“机构总是在博弈，虽然很多管理人也不想

这样， 但现实就是如果短期没有具有诱惑力的

业绩， 对投资者缺乏吸引力， 规模就很难增

长。 ” 业内人士表示，尤其是公募基金更加看重

业绩相对排名， 部分投资者的持有周期也相对

比较短，更关注过去三个月谁表现最好、过去六

个月谁表现最好， 客户的决策模式反过来引导

基金经理更加追逐短期业绩。 “长期业绩好并

不必然能转化为规模提升。 如果基金连续两年

运作平稳，但业绩属于行业中游，加之营销力度

缺乏，很可能会被埋没在众多基金中。 ” 一位基

金经理向记者表达了他的苦恼。

一些持仓相对均衡的基金经理， 产品表现

较为平稳， 在短期波动中则更加乐观对待市场

下跌。“我们的投资风格比较均衡，最终的结果

是业绩在多数月份不会那么突出。 总体而言，私

募基金客户持有周期更长， 更加注重财富的保

值，有的客户接受了我们的投资理念，就会看淡

短期涨跌，因此我们感受到的压力相对较小。 ”

北京某私募基金经理表示。

引入长期考核机制

实际上，为避免整体投资决策过于短期化，

不少基金公司正引入长期考核机制， 引导投研

部门更专注于获取长期收益。

一位公募人士介绍， 公募基金有多种考核

维度， 一种是考核相对排名， 另一种是跑赢基

准。 对于行业基金来说，以行业基准来考核相对

更公平，只要创造出相对于行业的超额收益，这

样基金经理的心态就不会那么受影响。

许多公募基金通过投研组织改革， 在运

作体系和考核权重上均更加有利于引导基金

经理长期投资。 据天弘基金内部人士介绍，

2018年，公司内部开始改革，所有主动权益投

研部门的人员按消费、科技、医药和制造周期

四大行业进行划分， 基金经理和研究员只能

在自己的行业内进行研究和投资。 相较于以

往研究、投资各自独立成部门，改革后组内基

金经理和研究员的投研沟通效率和频次提

高， 更重要的是， 投资也越来越瞄准长期业

绩。 相比于追逐热点、浅尝辄止，在改革之后，

基金经理更专注于某一个领域长期潜心研

究，杜绝短期行为。

此外， 许多行业主题基金投资集中在单

一行业，难以避免行业本身波动带来的回调，

如果恰逢行业处在冰点， 短期考核就无法体

现基金经理真正的投研实力。 因此，基金公司

推行长期考核机制。 北京某私募基金经理介

绍，公司考核分为两个维度，第一个维度是看

一年期业绩，第二个维度是看两三年的业绩，

两个维度综合评估。 在他看来，短期业绩差并

不代表基金经理能力弱， 如果长期业绩仍然

排名靠后， 公司考核予以不达标也更具有说

服力。

另一私募基金人士称， 公司过去处在一个

快速发展不断壮大的阶段， 需要有新生的力量

加入到投研团队里来， 所以考核周期设置比较

短，但现在公司的考核正在引入一些长期因子。

“长期业绩是重要的考核项， 公司对此的内部

考核标准很高， 要连续两年或者三年达到公司

设置的优秀线。 这是一个‘乘积’ 的概念，会产

生加分项， 以给当年的业绩增加额外的加分权

重， 经过最终调整后的组合业绩来确定基金经

理的表现等级。随着公司整个体系越来越成熟，

投研团队也越来越稳定， 应该会考虑加大长期

考核的权重。 ” 他表示。

上述天弘基金人士表示：“要推动投研部

门更加专注，考核就要着眼于长期。 在投研团

队进行行业化改革的同时，公司开始推行三年

的考核期机制， 业绩以滚动三年的周期来考

核，当年业绩只占整体考核的50%。” 该人士介

绍道，不论所研究行业处于景气周期，还是处

于冰点，基金经理的目标是选出所在行业中最

优秀的企业。

跌势中的基金圈百态 谁是焦虑背后推手

□本报记者 张舒琳 王宇露

2022年前两个交易周，

突如其来的调整让投资人猝

不及防。 “连续几个晚上失

眠，凌晨两点还在研究投资组

合。 ” 私募基金经理王可（化

名）直呼“压力太大” 。

相似的剧情在多位基金

经理身上上演。 为应对压力，

有人互相取暖，做起“心理按

摩” ，还有人多次复盘审视自

己的投资组合。除了下跌本身

带来的压力，焦虑背后还有多

只“无形的手” 在助推。对此，

业内人士表示，为避免因追逐

短期业绩而影响投资决策，不

少基金公司正打造长期考核

机制，引导投研部门更专注于

获取长期收益。
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