
 

近期股市震荡调整，⾃春节后的第⼀个交

易⽇⾄ 3⽉ 10⽇，创业板累计下跌超过

24%，上证指数下跌近10%，深证成指跌

超过16%。从⽬前股票市场⾛势来看，当

前市场投资逻辑正在发⽣转换。去年涨幅

较⾼的⽩酒、医药、新能源板块在此轮调

整中振幅剧烈，抱团股投资逻辑出现分

化。

 

基⾦经理观点

蜂巢基⾦基⾦经理孔宪政博⼠认为：⾯对美债收益率

上⾏的压⼒，市场对核⼼资产的估值逻辑出现了分

化，在市场预期调整的环境下，不断有机构投资者转

换投资逻辑，抛售前期估值过⾼的标的，转⽽投向⾼

安全边际、估值相对较低的价值股板块。除此之外，

基⾦赎回压⼒加⼤，也会导致⼀定的踩踏效应，市场

短期仍可能维持较⼤波动。 

 

孔博⼠认为，权益市场的⼤幅调整凸显了投资者应合

理审慎进⾏资产配置的重要性。不同的基⾦产品⻛险

差异很⼤。过去两年的市场使得部分投资者在购买基

⾦产品的时候形成了“买了就能赚”的错误投资观念，

⽽事实上，投资者更应当根据⾃⼰的资产配置需求和

⻛险偏好，重新审视⾃⼰的投资组合。如果是三年之

内不⽤的闲钱，同时⼜可以承受⼤幅波动的投资者，

可以考虑继续持有业绩优异的股票型或偏股混合型基

⾦，如果是急需要⽤的钱，⼜不能承受较⼤⻛险，可

以考虑货币基⾦，⽬前年化收益在2%左右。如果介

于两者之间，愿意相对于货币基⾦多承担⼀些⻛险，

获得更⾼的年化收益的客⼾，可以选择⻛险介于两者

之间的“固收+”产品，例如⼆级债基或者偏债混合基

⾦。

 

资产配置建议

以蜂巢恒利债券型证券投资基⾦（008035）为例，

本基⾦投资于债券资产的⽐例不低于基⾦资产的

80%，股票资产的投资⽐例不超过基⾦资产的20%；

利⽤股债的跷跷板效应平滑收益，降低回撤，努⼒为

投资者打造⼀款低波动、稳增⻓的基⾦产品。在今年

节前的⼤涨⾏情中，蜂巢“恒利”⼆级债基根据公司研

发的⼤类资产配置模型准确把握了权益仓位的配置⽐

例，因此在节后权益市场的⼤跌中，⽬前基⾦净值回

撤仅为0.83%，相⽐于部分动辄20%-30%回撤幅度

的股票型、偏股混合型基⾦，⽆疑平稳了很多。此

外，本基⾦⾃成⽴⾄今最⼤回撤仅有0.91%；截⾄

2021年3⽉10⽇，本基⾦A类份额单位净值为1.0314

元。在剧烈波动的市况中，较好的实现了投资者资⾦

的保值增值。 

 

⻛险提⽰：

基⾦的过往业绩并不预⽰其未来表现，基⾦管理⼈

管理的其他基⾦的业绩并不构成基⾦业绩表现的保

证。投资者投资基⾦时，应认真阅读相关的基⾦合

同和招募说明书。市场有⻛险，投资需谨慎。
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