
持有期基金遇滑铁卢 管理方式有待完善

本报记者 杨皖玉 王宇露

近日，持有期基金“烂尾” 的议论沸沸扬扬。 数据显示，自2020年以来，近80%的主动权益型持有期基金收益告“负” ，持有期产品整体跑输同期非持有期产品，更有顶流基金经理的持有期产品净值在两年期间跌幅超45%。

买入持有期产品，投资者就资金流动性做出了让步，有利于基金经理中长期投资策略的执行。 但是，在“骨感” 的现实面前，对于持有期产品的管理方式，业内人士观点分化严重。 整体来看，产品的持有期较长对于基民来说不意味着一定会赚到钱，而对于基金经理来说，长期持有并不代表持仓应该一成不变。 对于持有期基金，基民和基金经理需要共同反思。

业绩不佳

2018年，市场出现第一批三年持有期基金。 2020年至2022年，三年持有期产品迎来成立高峰期，天相投顾数据显示，这三年共成立116只三年持有期基金，2021年为近年之最，成立43只。

今年下半年，三年期、两年期基金将迎来到期“高峰” 。 随着基金运作期陆续届满，多数基金的业绩表现却不尽如人意，不少投资者深感“错付” 。

数据显示，近三年，带有持有期的基金中，近80%的产品收益告“负” 。

中国证券报记者梳理了 2020年以来成立的带有两年和三年持有期的基金（包括定开基金），其中，排除FOF（基金中基金）、债券型基金、偏债混合型基金，以及成立不满一年的基金（截至5月31日），共统计出121只（不同份额合并）带有持有期的主动权益型基金。

在这121只基金中，Wind数据显示，截至6月9日，成立以来收益告“负” 的共有96只基金，占比近80%。 其中，成立以来净值回撤超过20%的基金有51只，4只基金净值回撤超40%。

这意味着，过去三年，投资者买入一只带有持有期的主动权益型基金，不追涨杀跌，不频繁交易，持有两年或三年，80%的概率赚不到钱，最惨的甚至净值“砍半” 。

此外，和同期非持有期基金相比，持有期基金的业绩整体呈现跑输态势。

天相投顾数据显示，截至4月30日，成立于2021年满两年的股混基金和FOF，以及成立于 2020年满三年的基金中，持有期基金的平均业绩均不敌非持有期基金，分别跑输4.42和4.88个百分点。

招商证券指出，三年持有期产品的出现主要是因为基金公司希望通过持有期这一措施锁定投资者的投资年限 ，引导投资者由趋势投资转向长期投资，令投资者体验到长期投资的价值所在，从而获得较好的长期收益。

但是，目前来看，事与愿违 。

需要说明的是，当下“烂尾” 的持有期基金，其实背后大多有一个尴尬的现实 ：发在市场高点。 从发行时间来看，天相投顾相关负责人表示，布局时点对基金的持有期收益有较大影响，在 2021年高位建仓或在下跌通道中成立的基金普遍亏损比较严重。 高位发行业绩大概率不佳，其实是公募行业深谙的规律之一。

而且，在发行渠道端，市场高点发行持有期基金，也并不是较好的选择。 “如果是混合型、股票型基金加上持有期，我们在发行方面还是非常有难度的。 发行渠道都不太喜欢带有持有期的产品。 ” 某公募产品部总监对中国证券报记者表示。

基金一旦带上“持有期” ，对于渠道来说，就不能引导投资者频繁赎旧买新。 对于渠道来说，资金的利用要最大化，如果只推销非持有期基金，渠道一年能跟3-4家基金公司进行合作，而持有期基金显然无法做到。

业内人士指出，正常情况下，持有期基金的发行难度高于非持有期基金。 如果要发行持有期基金，只有卖得越多才能吸引到渠道越多精力 ，而“正当红” 的明星基金经理成为其中的关键要素 。

近几年，短期内受到市场关注的“顶流” 基金经理，多是擅长当期某一个或两个景气赛道，如白酒、新能源、医药等。 天相投顾相关负责人表示，从持仓来看，跌幅居前的持有期产品行业配置主要集中在电力设备及新能源、食品饮料和医药领域，均是近两年调整比较剧烈的板块，这也和这些明星基金经理的能力圈范围有关。

这些因素纠缠在一起，造成了持有期基金当下尴尬的现实。

需要反思

发行时点定在高位、赛道型明星基金经理等因素 ，是持有期基金表现不尽如人意的重要原因。 但是，同期成立、业绩表现较好的持有期基金也“大有人在” 。 问题的关键其实还在持有期基金究竟该怎么管理。

好买财富认为，基金的封闭期相当于让投资者让出了资金的流动性，投资者心里必然有所期待。 所以，投资者希望基金表现超过没有封闭期的产品，是一个合理的心理状态。 管理人运用三年封闭 、六年封闭，实际上是在自己的信誉上“加杠杆” ，需要更加慎重。

既然投资者让出了资金流动性，基金管理人应当如何管理持有期产品？ 同一位基金经理的持有期产品和非持有期产品具体投资操作一致是否合适？ 对于这一问题，中国证券报记者发现，业内还未形成一致的看法。

正常来说，三年持有期产品有利于基金经理中长期投资策略的有效执行。 相较于非持有期产品，同一位基金经理在管理持有期产品时，股票仓位可以更高，持有的标的可以更具有长期投资价值。

但目前，多数基金经理在管理这两类产品时，投资操作上并无较大的区别，甚至有持有期产品的仓位显著低于非持有期产品的案例出现。

“基金对持有期的约定本身并不代表任何特殊策略，所以并不一定会影响基金的运作方式和仓位 。 ” 上海证券基金评价研究中心高级基金分析师池云飞表示。

鹏扬基金混合投资部副总经理李沁表示，从持有期产品的资产配置上看，管理人可以对持有股债投资的策略期限看得更长一些 。 比如，从债券持仓管理的角度说，可以结合封闭期的长度选择久期匹配的资产，从而获得持有期内更好的票息收益。

客观来说，近三年来，市场风格极致化，行业轮动堪称“风火轮”，市场赚钱难度加大。 持有期基金整体没有取得正收益在情理之中，但不少基金动辄40%、30%的回撤，很难让投资者“买账”。

“持有期基金的收益表现很大程度上取决于投研团队对于整个持有期内宏观经济周期的判断能力。 ”天相投顾相关负责人表示，持有期基金的投资周期较长，基金经理受短期市场波动的影响较小，可以更加从容地进行投资决策，注重基本面分析，挖掘具有长期投资价值的标的。

“基金公司的主要责任在于没有站在持有人的利益角度去考虑，在行业景气已经处于顶部区域时 ，还去为某些所谓的明星基金经理发长期产品，买这些行业。 不做专业的、中长期的判断，总之是基民买我就卖，反正现在涨得好就行。 ” 某位基金经理对中国证券报记者表示。

在这位基金经理看来，作为基金管理者，在面临市场波动时，始终秉持统一的投资理念、策略无可厚非，但投资操作上必须有所应对。 “市场天天都在变化，一个基金经理不能三年完全买一样的东西 ，行业下跌，他可以减仓或者换成同行业里更具有性价比的标的，而不是不作为。 ” 他表示。

北京某公募高管也对中国证券报记者表示，对于很多目前业绩不佳的顶流基金经理来说，近三年的市场变化在提示他们要进一步提升优化自身的投资框架，需要在追求长期可持续投资收益的前提下能够对当下的投资机会、行业变化、市场变化做出更敏锐的反应。

何去何从

持有期基金在实践中暴露的问题，一石激起千层浪：持有期产品的费率是否应给予一定的让利？ 基金管理人对持有期产品的业绩考核是否应有所调整？ 目前行业对于这些问题大有分歧。

业内人士对中国证券报记者表示，从利益绑定的角度来看，让基金公司的管理费和基民的业绩收益绑定，或可在一定程度上解决基金公司在持有期产品上的“躺平” 行为。

“对于长期持有期产品，建议投资策略上优化成绝对收益为主导，并注重对基金经理期限内的绝对回报能力进行考核。 ” 上述北京某公募高管认为，还应加强公司投研平台对持有期基金经理的赋能，2-3年的市场演绎越来越剧烈，变化越来越快，极致的市场背景下，单一基金经理依靠个人能力、单一赛道很难提高胜率，建议针对持有期基金可以更注重公司整体研究能力对基金经理的赋能。

“在实际运作中，我们也深刻认识到投资者把资金交给我们封闭管理3年，希望有一个满意的回报。 这是分量很重的信任，所以绝对收益的确是我们追求的目标。 ” 李沁表示。

在池云飞看来，持有期产品追求绝对收益并不符合市场长期发展规律和趋势。 此外，是否能够降费要看基金有没有让利的空间。 他表示，很多时候 ，基金可能会受益于规模效应而实现成本上的节约，但基金产品并不一定能通过采用封闭模式来降低管理成本。

“基金公司现在的盈利模式是什么？ 只管规模，不管业绩。 ” 某基金经理认为，解决持有期产品业绩的问题，可以考虑改变这一产品的盈利模式，或可参考私募基金的激励规则 ，如果亏钱，管理人没有管理费，如果赚钱，管理费通过赚钱部分进行提成。

此外，还有一个现实的问题，面对一众持有期基金运作即将届满，不少投资者最关心的是，当持有期结束，基金该不该继续持有？

盈米基金研究院高级权益研究员聂涵表示，对于基民来说，需要做的是评估基金经理的管理能力，需要看到基金的亏损是市场整体因素导致，还是有基金经理管理失误的因素，同时结合自己对这笔资金未来的投资目标、对市场的预期等因素综合考虑决定是否要赎回或继续投资。

今年，三年持有期基金面世满5年，对持有期基金的运作和选择，业内人士也总结了部分经验 。

池云飞表示，对于管理人来说，首先 ，发行持有期产品要审慎，不能沦为短期保量的工具；其次 ，要确保任职基金经理的稳定，避免利用个别基金经理的名气募资；第三，要建立完善的纠错机制 ，当基金策略受到挑战，要有机制来纠正 ，同时要给予投资者再次选择的权利；第四 ，要加强投资者教育，让投资者对持有期产品有良好的理解，要树立正确的收益预期，不要将持有期与保证收益挂钩。

对于投资者来说，业内人士认为，首先应当明确的是：持有期不等于一定会赚钱，坚持长期投资理念 ，不是一成不变地持有一只基金。

天相投顾相关负责人表示，基金经理的能力圈范围、持仓风格、过往业绩的稳定性等都可以纳入到投资者的考察范围中。 在购买时点的选择上，投资者应该尽可能避开市场高位，以减少行情回调带来的负面影响 。

对于长期投资的理念，池云飞认为，长期持有是价值投资在时间维度上的一个体现，长期投资的效果受资产定价和持有时间共同影响。 个别产品的业绩不佳，是基金策略本身的问题，与长期持有没有关系。 从整体的角度 ，拉长时间看，近5年来，中国股基指数累计涨幅超过60%，中国混基指数累计涨幅超过45%，所以，投资者如果坚持长期持有基金，大概率仍是赚钱的。

□本报记者 杨皖玉 王宇露
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业绩不佳

2018年， 市场出现第一批三年持有期基金。

2020年至2022年，三年持有期产品迎来成立高峰

期，天相投顾数据显示，这三年共成立116只三年

持有期基金，2021年为近年之最，成立43只。

今年下半年，三年期、两年期基金将迎来到

期“高峰” 。 随着基金运作期陆续届满，多数基

金的业绩表现却不尽如人意， 不少投资者深感

“错付” 。

数据显示，近三年，带有持有期的基金中，

近80%的产品收益告“负” 。

中国证券报记者梳理了2020年以来成立的

带有两年和三年持有期的基金 （包括定开基

金），其中，排除FOF（基金中基金）、债券型基

金、偏债混合型基金，以及成立不满一年的基金

（截至5月31日），共统计出121只（不同份额合

并）带有持有期的主动权益型基金。

在这121只基金中，Wind数据显示， 截至6

月9日，成立以来收益告“负” 的共有96只基金，

占比近80%。 其中，成立以来净值回撤超过20%

的基金有51只，4只基金净值回撤超40%。

这意味着，过去三年，投资者买入一只带有

持有期的主动权益型基金，不追涨杀跌，不频繁

交易， 持有两年或三年，80%的概率赚不到钱，

最惨的甚至净值“砍半” 。

此外，和同期非持有期基金相比，持有期基

金的业绩整体呈现跑输态势。

天相投顾数据显示，截至4月30日，成立于

2021年满两年的股混基金和FOF， 以及成立于

2020年满三年的基金中， 持有期基金的平均业

绩均不敌非持有期基金，分别跑输4.42和4.88个

百分点。

招商证券指出， 三年持有期产品的出现主

要是因为基金公司希望通过持有期这一措施锁

定投资者的投资年限， 引导投资者由趋势投资

转向长期投资， 令投资者体验到长期投资的价

值所在，从而获得较好的长期收益。

但是，目前来看，事与愿违。

需要说明的是，当下“烂尾” 的持有期基

金，其实背后大多有一个尴尬的现实：发在市场

高点。从发行时间来看，天相投顾相关负责人表

示，布局时点对基金的持有期收益有较大影响，

在2021年高位建仓或在下跌通道中成立的基金

普遍亏损比较严重。高位发行业绩大概率不佳，

其实是公募行业深谙的规律之一。

而且，在发行渠道端，市场高点发行持有期

基金，也并不是较好的选择。 “如果是混合型、

股票型基金加上持有期， 我们在发行方面还是

非常有难度的。 发行渠道都不太喜欢带有持有

期的产品。 ” 某公募产品部总监对中国证券报

记者表示。

基金一旦带上“持有期” ，对于渠道来说，

就不能引导投资者频繁赎旧买新。 对于渠道来

说，资金的利用要最大化，如果只推销非持有期

基金，渠道一年能跟3-4家基金公司进行合作，

而持有期基金显然无法做到。

业内人士指出，正常情况下，持有期基金的

发行难度高于非持有期基金。 如果要发行持有

期基金， 只有卖得越多才能吸引到渠道越多精

力，而“正当红” 的明星基金经理成为其中的关

键要素。

近几年，短期内受到市场关注的“顶流” 基

金经理，多是擅长当期某一个或两个景气赛道，

如白酒、新能源、医药等。 天相投顾相关负责人

表示，从持仓来看，跌幅居前的持有期产品行业

配置主要集中在电力设备及新能源、 食品饮料

和医药领域，均是近两年调整比较剧烈的板块，

这也和这些明星基金经理的能力圈范围有关。

这些因素纠缠在一起， 造成了持有期基金

当下尴尬的现实。

需要反思

发行时点定在高位、 赛道型明星基金经理

等因素， 是持有期基金表现不尽如人意的重要

原因。 但是，同期成立、业绩表现较好的持有期

基金也“大有人在” 。问题的关键其实还在持有

期基金究竟该怎么管理。

好买财富认为， 基金的封闭期相当于让投

资者让出了资金的流动性， 投资者心里必然有

所期待。 所以，投资者希望基金表现超过没有封

闭期的产品，是一个合理的心理状态。管理人运

用三年封闭、六年封闭，实际上是在自己的信誉

上“加杠杆” ，需要更加慎重。

既然投资者让出了资金流动性， 基金管理

人应当如何管理持有期产品？ 同一位基金经理

的持有期产品和非持有期产品具体投资操作一

致是否合适？对于这一问题，中国证券报记者发

现，业内还未形成一致的看法。

正常来说， 三年持有期产品有利于基金经

理中长期投资策略的有效执行。 相较于非持有

期产品，同一位基金经理在管理持有期产品时，

股票仓位可以更高， 持有的标的可以更具有长

期投资价值。

但目前， 多数基金经理在管理这两类产品

时，投资操作上并无较大的区别，甚至有持有期

产品的仓位显著低于非持有期产品的案例出现。

“基金对持有期的约定本身并不代表任何

特殊策略， 所以并不一定会影响基金的运作方

式和仓位。 ” 上海证券基金评价研究中心高级

基金分析师池云飞表示。

鹏扬基金混合投资部副总经理李沁表示，

从持有期产品的资产配置上看， 管理人可以对

持有股债投资的策略期限看得更长一些。 比如，

从债券持仓管理的角度说， 可以结合封闭期的

长度选择久期匹配的资产， 从而获得持有期内

更好的票息收益。

客观来说，近三年来，市场风格极致化，行业

轮动堪称“风火轮” ，市场赚钱难度加大。 持有期

基金整体没有取得正收益在情理之中，但不少基

金动辄40%、30%的回撤，很难让投资者“买账” 。

“持有期基金的收益表现很大程度上取决于

投研团队对于整个持有期内宏观经济周期的判

断能力。 ”天相投顾相关负责人表示，持有期基金

的投资周期较长，基金经理受短期市场波动的影

响较小，可以更加从容地进行投资决策，注重基

本面分析，挖掘具有长期投资价值的标的。

“基金公司的主要责任在于没有站在持有

人的利益角度去考虑， 在行业景气已经处于顶

部区域时， 还去为某些所谓的明星基金经理发

长期产品，买这些行业。 不做专业的、中长期的

判断，总之是基民买我就卖，反正现在涨得好就

行。 ” 某位基金经理对中国证券报记者表示。

在这位基金经理看来，作为基金管理者，在

面临市场波动时，始终秉持统一的投资理念、策

略无可厚非，但投资操作上必须有所应对。“市

场天天都在变化， 一个基金经理不能三年完全

买一样的东西，行业下跌，他可以减仓或者换成

同行业里更具有性价比的标的， 而不是不作

为。 ” 他表示。

北京某公募高管也对中国证券报记者表

示， 对于很多目前业绩不佳的顶流基金经理来

说， 近三年的市场变化在提示他们要进一步提

升优化自身的投资框架， 需要在追求长期可持

续投资收益的前提下能够对当下的投资机会、

行业变化、市场变化做出更敏锐的反应。

何去何从

持有期基金在实践中暴露的问题，一石激起

千层浪：持有期产品的费率是否应给予一定的让

利？ 基金管理人对持有期产品的业绩考核是否应

有所调整？ 目前行业对于这些问题大有分歧。

业内人士对中国证券报记者表示， 从利益

绑定的角度来看， 让基金公司的管理费和基民

的业绩收益绑定， 或可在一定程度上解决基金

公司在持有期产品上的“躺平” 行为。

“对于长期持有期产品，建议投资策略上优

化成绝对收益为主导， 并注重对基金经理期限

内的绝对回报能力进行考核。 ” 上述北京某公

募高管认为， 还应加强公司投研平台对持有期

基金经理的赋能，2-3年的市场演绎越来越剧

烈，变化越来越快，极致的市场背景下，单一基

金经理依靠个人能力、单一赛道很难提高胜率，

建议针对持有期基金可以更注重公司整体研究

能力对基金经理的赋能。

“在实际运作中，我们也深刻认识到投资者

把资金交给我们封闭管理3年，希望有一个满意

的回报。这是分量很重的信任，所以绝对收益的

确是我们追求的目标。 ” 李沁表示。

在池云飞看来， 持有期产品追求绝对收益

并不符合市场长期发展规律和趋势。此外，是否

能够降费要看基金有没有让利的空间。他表示，

很多时候， 基金可能会受益于规模效应而实现

成本上的节约， 但基金产品并不一定能通过采

用封闭模式来降低管理成本。

“基金公司现在的盈利模式是什么？只管规

模，不管业绩。 ” 某基金经理认为，解决持有期

产品业绩的问题， 可以考虑改变这一产品的盈

利模式，或可参考私募基金的激励规则，如果亏

钱，管理人没有管理费，如果赚钱，管理费通过

赚钱部分进行提成。

此外，还有一个现实的问题，面对一众持有

期基金运作即将届满，不少投资者最关心的是，

当持有期结束，基金该不该继续持有？

盈米基金研究院高级权益研究员聂涵表示，

对于基民来说，需要做的是评估基金经理的管理

能力， 需要看到基金的亏损是市场整体因素导

致，还是有基金经理管理失误的因素，同时结合

自己对这笔资金未来的投资目标、对市场的预期

等因素综合考虑决定是否要赎回或继续投资。

今年，三年持有期基金面世满5年，对持有

期基金的运作和选择， 业内人士也总结了部分

经验。

池云飞表示，对于管理人来说，首先，发行

持有期产品要审慎，不能沦为短期保量的工具；

其次，要确保任职基金经理的稳定，避免利用个

别基金经理的名气募资；第三，要建立完善的纠

错机制， 当基金策略受到挑战， 要有机制来纠

正，同时要给予投资者再次选择的权利；第四，

要加强投资者教育， 让投资者对持有期产品有

良好的理解，要树立正确的收益预期，不要将持

有期与保证收益挂钩。

对于投资者来说，业内人士认为，首先应当

明确的是：持有期不等于一定会赚钱，坚持长期

投资理念，不是一成不变地持有一只基金。

天相投顾相关负责人表示， 基金经理的能

力圈范围、持仓风格、过往业绩的稳定性等都可

以纳入到投资者的考察范围中。 在购买时点的

选择上，投资者应该尽可能避开市场高位，以减

少行情回调带来的负面影响。

对于长期投资的理念，池云飞认为，长期持

有是价值投资在时间维度上的一个体现， 长期

投资的效果受资产定价和持有时间共同影响。

个别产品的业绩不佳，是基金策略本身的问题，

与长期持有没有关系。 从整体的角度，拉长时间

看，近5年来，中国股基指数累计涨幅超过60%，

中国混基指数累计涨幅超过45%，所以，投资者

如果坚持长期持有基金，大概率仍是赚钱的。

持有期基金遇滑铁卢 管理方式有待完善

近日，持有期基金“烂尾” 的议

论沸沸扬扬。 数据显示，自2020年

以来，近80%的主动权益型持有期

基金收益告 “负” ， 持有期产品整

体跑输同期非持有期产品，更有顶

流基金经理的持有期产品净值在

两年期间跌幅超45%。

买入持有期产品，投资者就资

金流动性做出了让步，有利于基金

经理中长期投资策略的执行。 但

是，在“骨感” 的现实面前，对于持

有期产品的管理方式，业内人士观

点分化严重。 整体来看，产品的持

有期较长对于基民来说不意味着

一定会赚到钱，而对于基金经理来

说，长期持有并不代表持仓应该一

成不变。 对于持有期基金，基民和

基金经理需要共同反思。


