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商报讯（记者 崔凌琳）
继本月初中海安鑫宝1号保
本和银河泽利保本之后，下
周一、周五，又有两只保本基
金天弘鑫安宝、博时招财一
号大数据宣告到期，在证监
会于今年2月发布“保本基金
新规”的背景下，存量产品到
期后的处置问题再次摆在基
民面前。

据悉，所谓保本基金，就
是在一定期间内，对所投资
的本金提供一定比例的保证
保本基金，基金利用利息或
是极小比例的资产从事高
风险投资，而将大部分的资
产从事固定收益投资，使得
基金投资的市场不论如何
下跌时，绝对不会低于其所
担保的价格，而起到所谓的

“保本”作用。来自东方财富
Choice数据显示，过去一年，
以“下有保底、上不封顶”为
亮点的保本基金尤其吸引投
资者眼球，全年发行数量达
到93只，超过了此前数年此
类产品的总和。

然而，今年2月，证监会
发布《关于避险策略基金的
指导意见》，关闭了保本基金

“刚性兑付”的通道。《指导意
见》将保本基金名称调整为
避险策略基金，表示，存续保
本基金到期后，应当调整基

金名称、转换保本保障方式，
不符合者，应转为其他类型
的基金或予以清算。这意味
着，保本基金将退出历史舞
台，到期一只减少一只。

据了解，现有的148只保
本基金绝大部分都是全额保
本，也就是要对“在认购期间
的净认购金额、认购费率以
及募集期间产生的利息收
入”都予以保本。

那么，当保本基金不再
“保本”，持有人将何去何从
呢？持有、抑或赎回？当转型
或清盘成为保本基金的主要
出路，基民们有必要加以等
待？还是果断地提前退场？

对此，记者多方征询了
一些专家的意见，答案其实
因人而异，也因持有基金的
表现情况而不同。

据记者采访了解，在今
年已到期的三只保本基金
上，我市多数保本基金持有
者选择的是持有到期的方式。
以市民毛先生持有的银河泽
利为例，4月10日，该基金正
式到期，到期净值为1.017元
计算，尽管两年1.7%的收益
实在微薄，至少在一定程度上
规避了过去两年内股市中的
诸多风险。据悉，该基金将转
型为银河丰利纯债基金继续
运作，毛先生表示，将会观望

一段时间再做抉择。
据济安金信基金评价中

心统计显示，截至4月14日，
保本基金“今年以来”的平均
净值增长率为0.86%，“过去
一年”的平均净值增长率为
1.81%。专业基金研究者王群
航直言：倘若持有者对这样
的业绩表现不甚满意，也不
妨考虑提前赎回。

当然，说到提前赎回，有
不少基民势必会考虑高额的
赎回费率。据悉，保本型基金
除了需要在认购期内认购、
保本期满赎回方可享受保本
外，若在保本周期内提前赎
回，还需承担高达2%的赎回
费。

“由于进入新的保本周期
继续运作的条件苛刻，保本基
金到期之后清盘的概率或许
更大”，建行宁波市分行特许
财富管理师蔡庸杰认为。

业内人士分析，根据基
金契约，在保本基金到期之
后，通常会在30天以内组建
起清算小组，然后在6个月以
内完成产品清算。从目前已
有的清算情况来看，平均清
算时间起码在保本到期之后
的两个月左右。面对这样长
的时间成本，对于即将清盘
的基金，明智的基民或无需
再作等待。

股市波动给人的
感觉就像雾里看花，
总是看不真切，变化
莫测。不过，如果把
时间拉长，A股的走
势还是有迹可循的。
近 20 年历史数据显
示，A股波动具有季
节效应，春季2月至4
月行情较好，但从5
月开始，股市表现低
迷，直到11月股市才
重有起色。总体来
看，上半年行情好于
下半年。

A股波动
有季节性特征

从近20年的数据
中可以看到，春季的
2、 3、 4 月 行 情 较
好。其中，2月上涨概
率最高达71.43%，月
均涨幅2.56%；4月平
均涨幅为 3.13%，但
上 涨 概 率 仅 为
57.14%，表明该月的
高收益以较高风险为
代价；3月平均涨幅、
上涨概率均较好，风
险收益匹配情况较佳。

但从5月开始，A
股上涨概率与涨跌幅
逐渐走低，表现为夏
季的市场低迷。其中，8
月最惨，平均跌幅为
1.9%，6月和9月的月
均收益也均为负值，一
直到11月股市才重有
起色。而12月和1月的
行情在冬日里又重归
冷淡。全年月行情高峰
在2、3、4、11月，低谷
在1、6、8、9月，总体呈
现出上半年好于下半
年的季节效应。

值得注意的是，近
年来，资金面在 6 月

末、9月末、12月末、春
节前较为紧张，这对股
市造成了不利影响，出
现换手率下降、股指走
弱等情况。资金面冲击
过后，市场交投重新活
跃，股指强势修复，完
成“V形”反转。业内人
士表示，产生资金面季
节效应的主要原因，是
与银行内部与监管部
门的时点考核有关，而
春节前资金面紧张的
主因则是节日期间的
现金需求。

季节效应
并非A股特有

不仅是A股，全球
股市也存在季节效应。
股市有句谚语，叫“五
穷六绝七翻身”，但这
实际上是对港股在
1980 年至 1990 年间
股指涨跌规律的总结。
港股每逢 5月都会开
始下跌，而6月则跌幅
进一步加大，直到7月
才止跌回升。

5月对美国投资界
也具有一定的特殊意
义，华尔街一直流传着
一个谚语，其大意是，5
月把股票卖掉，然后远
离市场，到11月再买
回来。有研究显示，如
果每年11月到4月选
择投资股票，然后每年
5月到10月选择投资
固定收益的债券，那
么，从1950年到2005
年的56年间，1万美元
变成了54.43万美元。
但如果反过来，则 56
年后的结果是亏损
272美元。

对于股市存在的
季节效应，海外专业研

究认为，季节、假期等
对情绪的影响是主因。
研究发现，夏季假期更
长的国家“季节效应”
现象更为明显，假期因
素可能对投资者风险
偏好或流动性产生影
响。另外，研究还发现，
白昼时间的缩短会造
成投资者情绪低落，增
加风险厌恶情绪，因而
夏季和秋季股票收益
率更低。气温变化也会
影响投资者情绪，进而
影响股票收益率表现。

坚守价值投资
抵御风险

A 股的“季节效
应”主要表现在指数上，
对投资者而言，市场低
迷并不一定表示投资就
没有机会盈利。近日，尽
管沪深两市股指大幅下
跌，但依然有300余只
股票逆市上涨。

某分析人士称，后
续大盘可能再下一个
台阶，但持续往下的空
间也不大，大概率在
3100 点至 3200 点箱
体震荡。在市场没有明
显的上升趋势的时候，
注意控制仓位，关注大
蓝筹股，有基本面支持
的股票还是“避风港”。
当前经济环境可类比
2010年和2013年，参
照这两年行业表现，一
般消费类股票均获得
较大的超额收益。其
中，代表行业有医药、
白酒、商贸、消费电子
等。此外，业绩保持稳
定增长、估值不高的成
长股也是弱势中抵御
风险的较佳选择。

记者 张波

今日，大盘终
结四连阴，缩量微
涨。这说明受到连
续调整影响，市场
做多动能偏弱。

先说空头。次
新股和高送转没能
延 续 昨 日 的 大 涨 ，
今日熄火了。这种
多翻空的一日游行
情，手慢点就会被
套，对人气的打击
是 很 大 的 。 另 外 ，

雄安新区概念再现
杀跌潮。人气股金
隅 股 份 被 砸 跌 停
后，雄安新区概念
个 股 纷 纷 跟 风 下
跌，也带动了大盘
下跌。

再说多头。截
至今日，超级品牌
概 念 已 连 涨 四 天
了。概念中的许多
个股悄悄创了历史
新 高 ， 如 贵 州 茅
台、云南白药、五
粮 液 、 东 阿 阿 胶 、
上汽集团、泸州老
窖 、 格 力 电 器 等 。
这些个股不仅基本
面扎实，而且业绩

增长稳定、估值偏
低，因此在 A 股以
及同行业中格外抢
眼。所以目前最好
的操作是：在控制
好 仓 位 的 前 提 下 ，
回归到价值投资上
来,继续低吸底部小
市值高成长股和高
股息大蓝筹，尤其
是超级品牌和二线
品牌概念个股。

总之，在大盘
还 没 企 稳 的 情 况
下 ， 不 要 抢 反 弹 。
如 果 实 在 管 不 住
手，就进点低估值
的绩优白马股。

老雷

4月20日 星期四 多云4月20日 星期四 多云

本日志仅记录个人对大盘和个股的理解，不一
定正确，切勿跟风。

20年大数据：
A股或进入低迷季

当保本基金不再“保本”
基民将何去何从？


