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FOF发展

道阻且长

自 2017年 9月首批基金中基金

（FOF）推出以来，这类产品表现一直

受到行业关注。 但运行了四年多，无论

从业绩还是规模来看，FOF的发展速

度和行业预期相差较远。

由于我国公募基金行业长期以来

重投资、轻配置，缺乏充分发挥作用的

投资顾问群体，FOF此前被寄予厚望，

行业希望借助这类产品帮助投资者在

基金之间进行资产配置， 让投资者享

受到更好的投资体验， 减少 “高买低

卖” 以及追逐热门基金给投资者带来

的伤害。

济安金信基金评价中心统计数据

显示，截至2022年3月17日，全市场已

成立的FOF有267只，近三年的业绩均

值为30.27%， 表现最好的海富通聚优

精选近三年业绩为53.78%。 同期偏股

混合型基金指数的涨幅为75.8%，平衡

混合型基金指数的涨幅也达到58.9%。

据媒体统计，2022年以来，FOF产品受

股债市场波动影响， 业绩表现不尽如

人意。 最近一年实现正收益的FOF产

品数量占比由96%下降至31%。

总体来看，FOF产品并没有跟上

权益类基金近三年的表现。 这其中既

有部分FOF以固收基金配置为主，权

益基金仓位较低的原因， 但也整体反

映出FOF在大类资产配置上没有很好

地把握住过去三年的投资机遇。

从规模的角度看，FOF的发展速

度更是较为缓慢。 Wind数据显示，截

至3月26日，全市场FOF产品总规模为

2379亿元， 在公募基金总规模中的占

比仅为0.9%。 FOF产品规模普遍偏小，

在投资者中的认知度不高， 再加上业

绩不够亮眼， 制约了其对投资者的吸

引力。

从产品定位上看，FOF注重资产

配置， 投资的是基金或者更准确地说

是基金经理， 这种定位决定了FOF产

品的独特性， 大类资产配置是其最主

要的功能。 从历史上看，国内的资产管

理机构虽然已经对FOF有所尝试，无

论是券商集合理财还是私募基金都有

类似产品，但整体来看业绩并不理想。

正如投资基金时需要考察基金的

历史业绩一样， 投资FOF同样有此必

要，而且必要性更大。 因为FOF的收益

很大程度上来源于资产配置， 而资产

配置的效果一般需要经过一段时间，

在不同的投资类别中转换方可体现出

来。 只有通过考察FOF的历史业绩和

对组合的业绩进行归因分析， 才能看

出FOF管理人的水平高低。

实际上， 资产配置的难度并不比

选股低， 很多基金经理都认为自己不

具备大类资产配置能力， 于是将主要

精力放在行业和个股研究上。 但对于

FOF的基金经理来说， 这一能力是做

好FOF管理必须具备的， 而且在这一

过程中还要兼顾对回撤的控制， 不能

过早地左侧布局。 这确实对基金经理

提出了很高的要求。


