
800%

在10年期基金业绩榜上，截至9月30日，交银先进制造A、华安逆

向策略A两只基金近十年收益率超过800%，分别为874.5%、848.56%。

—CIS—

减肥、焦虑与投资

□兴证全球基金 任悦通

我有一个朋友。

有一天，我有一个正在减肥的朋友和我抱怨，说每天

早上爬起来锻炼很折磨人， 搞得他每到晚上睡觉时就会

感到焦虑。

我安慰他说，那就适当放松一下，在训练日之间安插

点休息日。

他听后连声答应。

第二天，我的那位朋友，顶着两个黑眼圈和我嘟囔：

“本来决定第二天要休息，但是半夜躺在床上，感觉自

己放松就等于减肥偷懒，反而更焦虑了，搞得一晚上睡

不好。 ”

听完之后，我陷入了沉思，本来适量运动是有助于身

心健康的，但是我这个一心想减肥的朋友，非但没有享受

到运动带来的减肥红利， 反而被搞的身心俱疲———运动

时感觉疲惫，不运动时又会焦虑，这往往会导致我们急于

“毕其功于一役” ，想要“一口气练成瘦子” ；但是一曝十

寒的锻炼方式，往往不具有持续性，最终的结果便是，我

们草草放弃减肥。

其实，投资也是类似的情况，每天市场的涨跌幅都会

拨动我们的心跳———涨了我就激动，跌了我就难过，最后

大家厌倦了起起伏伏，说“不会再爱” 了，毅然决然地把

手里的资产存入银行，想着之后就是“纵浪大化中，不喜

也不惧” 的闲适投资。但是没几天，市场突然暴涨，当我们

身边的人都在振臂高呼“速归！速归！ ” 时，看着躺在银行

账户上的资产，我们很难不陷入“踏空” 的焦虑中。

所以，投资中的我们似乎进入了一种精神内耗中，满

仓在场时会因为市场波动感到焦虑、 空仓离场时又会感

到“踏空” 的焦虑。 其实，这种精神内耗的解药，并不在二

舅手上。 如果在投资之前，我们能够先冷静思考一下，也

许可以帮助我们减少投资的焦虑。

首先，在踏入市场之前，我们应该先思考一下，自己

投资是为了“一夜暴富” ？ 还是说，只是追求个人资产的

长期保值增值？ 如果我们的目标是后者，那我们可以不要

过度在意短期市场波动。 毕竟市场是难以预测的，过度追

求短时的“低买高卖” 不仅会增加投资难度，也会增加来

自投资的焦虑。

其次，我们也可以再思考一下，自己该以一种什么样

的投资方式入场———相比于“一口气梭哈” 这种极端的

投资方式，选择大类资产配置、分散投资，或可帮助我们

在不牺牲收益的同时，降低自己投资组合的波动。 例如，

我们可以听一下巴菲特的导师———格雷厄姆先生的建

议：投资者投在股市的资金一定不要少于25%或多于75%，

当市场下跌时，投资比例就要更接近75%，上涨时就更接

近25%。

最后，也是最重要的一点，在投资之前，我们应该思考

哪种投资标的更适合自己。 这与减肥异曲同工，只有适合

自己的减肥方法，我们才能坚持下去；只有适合自己“风险

-收益”偏好的投资标的，才能成为“时间的朋友” 。

其实，无论是减肥还是投资，出现焦虑，也是因为我

们希望督促自己，让未来向好的一面发展。 但是只有在真

正了解自身之后，找到适合自己的减肥、投资方式，我们

才能“化焦虑为动力” ，帮助自己成为最好的自己。

“口味”不一 外资巨头择将偏好显露

●本报记者 葛瑶

今年以来， 已有多位国内公募

高管跳槽至外资机构。 日前，原光大

保德信基金总经理助理兼研究总监

魏晓雪加盟路博迈。

随着外资机构在华展业步伐逐

渐加快， 对人才的需求也不断加大。

针对人才选择，外资机构存在不同偏

好。 业内人士表示，外资巨头往往选

择更了解中国市场运作逻辑、具备本

土经验的高管执掌中国业务，凸显了

外资机构对本土化人才的青睐。

转战外资机构

日前，中国证券报记者获悉，原

光大保德信基金总经理助理兼研究

总监魏晓雪已于10月10日加入路博

迈。 从此前经历来看，魏晓雪拥有丰

富的本土市场经验。 公开资料显示，

魏晓雪具备16年股票投研经验。

2006年至2009年在鹏远 （北京）管

理咨询有限公司上海分公司担任研

究员。 2009年10月加入光大保德信

基金，先后担任高级研究员、总经理

助理、 权益管理总部权益投资团队

基金经理、股票研究团队团队长。

作为老牌资管机构， 路博迈多

年前已经开始经营中国市场。 路博

迈于2016年在中国注册全资子公

司， 并于次年在中国证券投资基金

业协会登记为私募基金管理人

（WFOE� PFM）。 2021年9月，路博

迈旗下外商独资基金管理公司———

路博迈基金正式获准设立， 成为国

内第三家外商独资公募。

业内人士指出， 为深耕中国市

场， 外资巨头往往选择更了解中国

市场运作逻辑、 具备本土经验的高

管执掌中国业务。 魏晓雪加入路博

迈基金， 背后凸显了外资机构对本

土化人才的青睐。

对人才偏好不同

外资机构对人才也显露出不同

偏好， 有的希望寻找兼具国内外视

野的综合人才， 有的则更青睐于扎

根本土市场、经验丰富的本土人才。

不少外资机构重视人才的国际

背景，以便其更好融入团队。 加盟欧

洲资管机构富兰克林邓普顿的余青

便是一例。 8月，富兰克林邓普顿任

命余青担任董事总经理兼中国区主

管。 据了解，余青毕业于北京大学，

拥有经济学硕士学位。 在加入富兰

克林邓普顿之前， 曾任野村东方国

际证券董事长、 野村证券北京代表

处董事总经理、 中国再保险集团副

总裁。

加入富达国际的黄小薏亦兼具

国内、国外任职经历。 今年上半年，

富达国际正式任命黄小薏为中国区

董事总经理， 负责管理其在华的资

产管理业务。 此前，黄小薏曾就职于

加拿大道明证券、Acthop投资公

司， 并于2003年5月进入华宝基金，

先后担任公司营运总监、 董事会秘

书、总经理。

另一边， 除了日前加入路博迈

的魏晓雪以外， 加入施罗德投资管

理（上海）有限公司的安昀也是一

位本土经验丰富的投资老将。 今年2

月， 原长信基金副总经理安昀从长

信基金离任， 入职施罗德投资管理

（上海）有限公司，担任施罗德投资

集团在中国筹备中的独资公募业务

首席投资官。 从履历来看，安昀拥有

16年的本土投研经验， 为复旦大学

数量经济学研究生，2006年毕业后

曾先后任职于申万研究所、 长信基

金、敦和资管。

一位资深外资人士曾透露，在

选择投研团队时，是海外背景还是

本土背景并不是关键，重点在于三

大标准。 一是投研兴趣，团队成员

需要对投资研究充满兴趣，中国资

本市场变化非常快，需要投资者不

断研究、不断拓宽认知。 二是希望

团队成员与团队核心投资理念相

契合。 三是协作多元，作为全球性

投研平台，需要各地的投研团队合

作交流。

保银投资李墨：

打造以个股对冲为核心策略平台私募

●本报记者 王辉

作为一家老牌百亿私募，保银投

资长期以来以其颇具特色的相对多

空策略，在资管业内获得较多认可。

日前，上海保银投资总经理李墨在接

受中国证券报记者专访时表示，保银

投资已构筑了由近30名细分行业板

块基金经理和多个由海外市场本地

投研人员组成的专业投研团队，将持

续通过“多基金经理平台” ，构建中

性敞口的多空投资组合。

对于A股后市，李墨认为，今年

第四季度到明年上半年，市场将有望

逐步消化相关宏观压力，迎来重要底

部。 从长期来看，不同个股和行业的

分化预计将长期延续。

独特的投资策略

保银投资探索并锻造了以价值

投资为理念、采用行业个股进行对冲

的独特投资策略。 截至目前，公司在

境内外的资产管理总规模超过300

亿元，员工超100人，部分客户的最

长产品持有年限超过16年。 自2018

年以来， 公司连续四年获得私募金

牛奖奖项，并在2021年获得“五年

期金牛私募管理公司（股票策略）”

荣誉。

李墨介绍，公司投资策略的独特

性，主要体现在保银投资以自下而上

主观选股的方式，建立个股多空对冲

的投资组合。 他透露，公司产品相关

组合会持续保持相对较低的风险净

敞口（即净做多头寸）。 具体来看，

一方面， 公司依托深入的基本面研

究，在同一个行业中，会做多持续成

长的领先者并做空落后者，对冲市场

和行业贝塔风险，力争无论市场涨跌

与否都能获得较为稳定的阿尔法收

益；另一方面，公司的平台化运作模

式也特别强调，进行分仓管理的行业

基金经理必须聚焦擅长的能力圈。

深挖不同行业机会

李墨介绍，目前保银投资平台型

产品拥有近30位行业基金经理，各

自专注研究和投资自己所擅长的细

分行业和赛道，公司单只产品持仓的

个股数量往往达到数百只。在李墨看

来， 这种投资模式最突出的优势，就

是由每个行业基金经理和相关行业

研究员组成的“作战单元” ，能够更

好挖掘行业内部的投资机会。与此同

时，相比于“追逐赛道投资模式” ，该

策略的一大区别在于，公司不同基金

经理所管理的资金量，往往与其超额

收益和业绩的稳定性“正相关” ，而

不是侧重“热门赛道” 。

公司在2017年到2020年先后在

新加坡、 印度和日本开设办公室，并

坚持各个海外市场投研团队的本土

化。即海外市场的投研团队需要拥有

本土化的投资背景、视角和本土化的

投资观察，同时对自身所在的本土市

场，有充分的投资决策权。

分化或是长期趋势

今年以来，错综复杂和持续动荡

的全球宏观环境，对股市运行带来了

明显压力，不少头部私募机构也遭遇

了阶段性的业绩低潮。 在此背景下，

保银投资今年以来仍延续了过往几

年的稳健业绩表现。 站在目前时点，

李墨表示，目前保银投资对于年内A

股运行整体谨慎乐观， 但对2023年

市场的表现，预期较为积极。 从目前

保银的观察分析来看，在经过本轮探

底之后，明年A股市场有上涨机会。

从具体投资机会看， 李墨表示，

未来中国的权益投资大概率不会再

依赖赛道或是某一特定行业的兴衰，

而投资策略的持续性和稳定性也很

难再依赖单一基金经理模式。即便是

在依旧具备成长性的赛道， 如光伏、

储能、电动车、国潮消费以及周期股

板块等，行业内部公司之间的分化将

是明年乃至未来的长期趋势，这样的

分化会为个股对冲策略带来确定性

的投资机遇。

从具体选股的角度看， 李墨表

示，保银投资坚持以行业专家的视角

挑选各行业内未来最具竞争力及最

可能被淘汰的公司。保银投资更注重

企业要具备竞争壁垒、 品牌溢价等；

通过观察行业的中观格局以及未来

3到5年的变化方向， 经过细致分析

和紧密跟踪，再具体对其中具备优势

的企业进行投资。

行业ETF轮番表现

资金借道博取波段收益

近期，市场持续震荡，

但一些细分行业仍存亮

点，医药、畜牧养殖、电力

设备等行业主题ETF轮番上

涨，带来结构性投资机会。

值得关注的是， 在震

荡市中， 不少资金借道ETF

入市，获取波段收益。 仅10

月10日一天，资金逆市净流

入超过42亿元， 除宽基指

数ETF外， 跌幅较大的芯片

板块也被大举加仓。 在业

内人士看来，ETF除了满足

机构投资者中长期的配置

需求外， 还能通过低买高

卖获取短期超额收益，尤

其在行业轮动较快的市场

行情中， 能够满足投资者

择时的需求， 是一种较好

的工具产品。

●本报记者 张舒琳

ETF热点频出

10月11日，A股有所回暖，申万一

级行业中， 电力设备表现尤为亮眼。

Wind数据显示， 截至收盘， 天赐材

料、远东股份、亿晶光电、维科技术等

多只个股涨停，亿纬锂能上涨6.16%，

宁德时代上涨5.97%， 阳光电源等涨

超3%。 相关ETF获得较大涨幅。 截至

收盘， 富国中证电池主题ETF涨幅达

到3.87%， 广发国证新能源车电池

ETF、 广发中证全指电力公用事业

ETF、景顺长城国证新能电池ETF、招

商中证电池主题ETF等多只ETF涨幅

超过3%。

从成交量来看，除沪深300ETF、

中证1000ETF、 中证500ETF等宽基

指数产品外， 港股互联网相关ETF成

交活跃，10月11日， 华夏恒生互联网

科技业ETF成交额达到16.91亿元，易

方达中证海外互联ETF等成交额超过

10亿元。

尽管近期以来市场行情整体低

迷，但仍有一些板块阶段性表现突出。

除电池相关ETF外，医药、畜牧养殖等

细分行业主题ETF轮番上涨， 带来了

不错的机会。

投资者逆市掘金

在市场调整的过程中，一些资金

“出手” 了。 10月10日，超过42亿元资

金大举净流入A股ETF， 尤以上证

50ETF、沪深300ETF、中证500ETF、

创业板ETF等宽基指数ETF最为吸

金。 从持有人结构来看，上证50、沪深

300等指数ETF的投资者以机构为

主，业内人士认为，这意味着机构正逆

市加仓。

而10月10日跌幅居前的芯片板

块，也有较多资金流入，国联安中证半

导体ETF净流入4.18亿元， 国泰CES

半导体芯片行业ETF等净流入超过1

亿元。

北京一位基金经理表示， 由于

ETF在盘中任何一个时点都可以买入

和卖出， 操作一些日内波动较大的

ETF， 可以获取不错的超额收益。 例

如，若某只ETF早盘涨6%，收盘时涨

幅缩窄至2%，在不同时间卖出，收益

率相差4个百分点，对比之下，主动基

金当日的收益率只有2%左右。

他认为，ETF是很好的工具产

品，在中长期配置某一行业的同时，

可以用一部分仓位进行波段操作。

ETF的费率低， 比很多主动基金交

易成本低， 而且ETF的投资效率非

常高， 近期的市场风格切换速度较

快，相应的换手率也要提高，才能跟

上市场轮动。 ETF适合在行业轮动

中获取波段收益， 对于擅长择时的

投资者而言， 可以为组合提供不错

的超额收益。

资管时代·基金

2022/10/12

星期三 责编

/

焦源源 美编

/

杨 红 电话

/010-58228059

A03

Institution

视觉中国图片

十年期业绩放榜 主动权益基金领跑

●本报记者 杨皖玉

十年市场变化，哪些基金经受住了

长期投资的考验？ 10月11日，天相投顾

发布基金长期业绩榜单。有基金十年净

值涨超8倍， 有基金五年收益率超过

300%。中国证券报记者梳理发现，整体

来看主动权益型基金长期赚钱能力突

出，收获了较好业绩。

长期业绩榜单出炉

10月11日， 天相投顾发布基金长

期业绩榜单。 在天相基金二级分类中，

偏股混合基金、 积极投资股票基金、灵

活配置混合基金等主动权益型基金长

期赚钱能力较强。

具体来看， 在10年期基金业绩榜

上，截至9月30日，交银先进制造A、华

安逆向策略A两只基金近十年收益率

超过800%， 分别为874.5%、848.56%，

两只基金近十年年化收益率分别为

57.67%、56.82%。

此外，截至9月30日，还有交银趋

势A、华安动态灵活配置混合A、华商

新趋势优选、大成新锐产业混合4只基

金近十年收益率超700%； 银河主题混

合、银华中小盘混合、兴全轻资产3只

基金近十年收益率超600%； 兴全合润

等10只基金近十年收益率超500%。

2012年至2022年，A股出现多轮

牛熊转换。 在近十年的时间长河中，不

少基金因对市场有准确把握，收获了较

好的业绩。

2012年中小盘成长股开始腾飞，

2015年6月上证指数达到阶段性高点，

2015年2季度， 在交银先进制造A的前

十大重仓股中， 纳思达当季度涨幅达

87.44%，智光电器涨幅达79.34%。

经过一轮深度调整，2017年之后

价值股逐渐起飞，2018年1月末， 市场

到达阶段性高点，之后在又一轮的调整

中，消费、医药、新能源等赛道在2019

年、2020年迎来结构性机会。 2020年

末，在银华中小盘混合的前十大重仓股

中， 信息技术行业个股占据8个席位，

其中宁德时代在当年四季度股价涨超

67%。 兴全合润的重仓股呈现“可选消

费+信息制造” 的配置策略，其中，比亚

迪、海尔智家、美的集团等个股当年四

季度股价涨超30%。

中长期收益较好

近五年， 市场呈现结构性行情，尤

其近两年，板块轮动加快，市场风格极

致。 在5年期业绩排行榜上，天相投顾

数据显示，超过20只基金实现5年业绩

翻倍。

具体来看，灵活配置混合基金赚钱

能力较为突出，截至9月30日，交银新

回报灵活配置混合C、光大保德信永鑫

混合近五年收益率超过300%，分别达

385.71%、325.39%，两只基金近五年年

化收益率为37.18%、33.5%。 国投瑞银

进宝、 易方达环保主题等13只基金近

五年收益率超过200%。

积极投资股票基金中，截至9月30

日，金鹰信息产业A、工银战略转型A、

泰达转型机遇A3只基金近五年收益率

超 过 200% ， 年 化 收 益 率 分 别 为

28.32%、27%、26.15%。 偏股混合基金

中，交银趋势A、中信保诚至远动力混

合C、大成新锐产业混合、华夏行业景

气混合近五年收益率超过200%，年化

收益率分别为27.8%、26.91%、26.3%、

26.22%。

除了主动权益型基金外， 部分债

基、指数型基金近五年也交出了较好的

成绩单。截至9月30日，金信民兴债券A

近五年实现243.74%的收益率，年化收

益率达 28.01% ； 鹏华中证酒指数

（LOF）A近五年实现194.27%的收益

率，年化收益率达24.09%；招商中证白

酒A近五年实现192.84%的收益率，年

化收益率达23.97%。

投资机会逐步显现

展望后市，部分机构人士对中国证

券报记者表示，当前股票市场处于历史

上比较低估的分位，中期维度来看市场

大概率探底后回升。

中欧基金基金经理刘伟伟表示，A

股市场整体估值已经处于相对低位，

当前位置已接近2018年底和今年4月

底的水平，投资机会逐步显现。 当前的

市场并不缺乏流动性，对四季度A股市

场保持乐观， 认为股市的修复随时可

能展开。

大势研判方面， 银华基金表示，四

季度到明年一季度，大概率会出现未来

1至2年内较好买入时点， 当前处于公

司盈利下行探底中后期阶段。风格研判

方面，一个季度以内，大盘、价值风格有

较大概率跑赢市场，展望2023年，依旧

看多小盘成长。

嘉实基金增强风格投资总监刘

斌表示，目前配置风格上建议保持均

衡， 不同风格股票中都能找到机会，

价值风格方面看好低估值且景气度

触底的部分地产股和周期股。 成长风

格方面， 看好半导体设备材料零部

件、军工等。


