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普通开放和持有期类的基金产品，都是我们的投资选择之一，也都有各自的功能和

优势，我们可以从更多角度去了解产品类型，方能够做出更适合自己的投资决

策。

持有期与投资体验

我们具体来剖析一下，先来说说投资持有期基金的投资体验是怎样的，以下面这幅

图为例，有两条模拟净值曲线：灰色的净值走势 A 是有持有期或封闭期基金投资体

验“不香线”，红色的净值走势 B 是这类基金投资体验“真香线”，两者最后的净

值都是一样的，但是走势区别很大。

风险提示：以上信息仅为示意，非真实市场表现，仅供参考，不构成任何投资建

议。上述假设旨在体现持有期基金净值走势不同时产生的投资体验差异，实际市

场走势存在其他情形且无法预测，请投资者根据当时市场情况和自身风险承受能

力，在了解产品情况及销售适当性意见的基础上，理性进行投资决策。基金有风

险，投资须谨慎。

我们先说下为什么过去持有期的基金很香，用一句话来总结就是这类产品帮助投资

者避免了在错误的时间点“上下车”，实现了用“三年的时间去等待最后上涨的三

个月”，就像我们图中的投资体验“真香线”B所表示的，净值在波动中最后走出

了新高，这时候我们会相信其带来的好处，它实现了投资者被动忍受短期波动，去

做长期投资，有助于解决基金收益等于投资者收益的问题。既然持有期基金有明显

的优势，为什么现在有些投资者觉得它没有随时可交易的普通开放基金香呢？如同

我们上图灰色封闭基金体验“不香线”A 所表示的，在基金产品净值很快创出了新

高的情况下，后面都是在新高之下震荡和不断回撤，投资者的账户收益在被侵蚀。

这个时候我们就会去想，如果它是一只开放的基金，我就可以选择在高点赎回落袋

为安。虽然大多数投资者大概率都不太具备从高点精准退出的能力，但这给了我们

一个遐想的权利，于是可能会觉得持有期基金“不香了”。



时间周期与赚钱概率

投资持有期的基金产品，从赚钱概率来说，是随着时间周期而增加的，但这并不能

确保 100%。我们以下图为例：如果选错进场时间，比如选在高点进场，三年下

来就会亏损，比如，2018 年偏股混合型基金指数三年滚动年化复合收益率为

-8.8%，对应原因就是因为买在了 2015 年的高点上，这大概率需要通过增加持

有时间来熬过周期。我们自然都希望能够做到“低买高卖”，或许我们很难做

到在市场无人问津时逆市入场（因为这样显而易见收益最高，如果在 2018 年基金收益较

差的时候选择买入基金并持有，以持有偏股混合型基金指数 885001 三年为例，其三年滚动年化

复合收益率则为 34.53%-时间 2003 年 12 月 31 日-2023 年 8 月 25 日），但其实若能避免在

市场火爆的时候追高进入，那么整体而言大概率还是能收获合理的收益。

数据来源：wind，偏股混合型基金指数，时间 2003 年 12 月 31 日-2023 年 8 月

25 日。03 年至今年化复合收益率指 2003 年 12 月 31 日-2022 年 12 月 31 日平均

每年复合收益率；三年滚动年化复合收益率指每三年平均年化复合收益率。风险

提示：历史数据无法预示市场未来表现，信息仅供参考，不构成任何投资建议。

请投资者根据当时市场情况和自身风险承受能力，在了解产品情况及销售适当性

意见的基础上，理性进行投资决策。基金有风险，投资须谨慎。

另外我们也可以观察到，其实偏股混合型基金指数的短期收益率会围绕长期平均回

报率做均值回归，所以基金长期收益率高了不要骄傲，基金亏损了也不应过度悲观。

持有期基金有助于避免受市场情绪和外部信息干扰在错误的时间点频繁买卖，

最终有机会获取基金长期表现的回报。但优势可能也是劣势，劣势就是买入之后

不能像普通开放式基金那样，在我们认为合适的时机进行买卖。尤其买在了市场高

点，或者基金净值很快创出新高后净值出现了回撤，持基感受并不是很好。但无论

是何种基金形态，最终它只是我们进行投资获取收益的一种工具，关键是在于我们

如何使用。在充分了解产品特点和相应风险的前提下，把它放在我们资产组合中合

适的位置，才有可能收获与之对应的效果。



<完>

风险提示：投资者应当充分了解，基金不同于银行储蓄等能够提供固定收益预期的金融工具，购买基金产

品时，既可能按持有份额分享基金投资所产生的收益，也可能承担基金投资所带来的损失。投资者应当充

分认识基金产品的风险收益特征和产品特性，认真考虑产品存在的ਸ਼醀ж认
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