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主动变被动基金
公募FOF“变天”？

主动变被动
FOF投资淡化人为因素

公募FOF的2024全年业绩披露完毕，最高业绩超
17%。Wind数据显示，2024年公募FOF业绩排名三强
为申万菱信养老目标FOF、鹏华易诚积极FOF、中欧汇
选混合 FOF，当年收益率分别为 17.14%、16.60%、
13.34%。此外，南方养老FOF、国富养老FOF、建信优享
进取FOF的当期收益率也都均超12%，排名公募FOF
的业绩前列。

FOF业绩获取的来源变化，无疑成为公募FOF未来
趋势性的一大观察。经观察发现，排名前列的公募FOF
基金几乎清一色使用指数基金产品来获取业绩，而非传
统上选择明星基金经理。

据申万菱信养老目标FOF披露的定期报告显示，其
所重仓的前十大基金产品中九只为被动投资的ETF产
品，主要配置到各大公募所推出的国证2000ETF以及中
证1000ETF。排名第二的鹏华易诚积极FOF前十大重
仓基中，主动权益类基金仅三只，而被动投资的ETF多
达七只。

此前主要配置主动权益类基金、依靠明星基金经理
的中欧预见养老FOF，在2024年前十大重仓基中，主动
权益类基金产品最多时达9只，而今，其十大重仓基金由
原来的9只“主动”变成目前的9只“被动”。

业内人士认为，随着股票市场有效性的逐步强化，
主动管理的超额收益变得愈发困难，公募FOF的持仓
策略与业绩风格，未来将越来越多地淡化基金经理的
人为因素。

透明度偏弱
主动基金风格飘忽不定

公募FOF在选基策略上，由挖掘主动权益类产品，
到如今直接买指数基金，很大程度上与基金经理业绩、持
仓风格缺乏稳定性有关。

事实上，打破业绩变脸魔咒的基金经理仍是稀缺资
源，这使得挖掘明星基金经理以锁定可靠业绩，但实际上
面临着现实中的难度。以华南地区一位知名基金经理为
例，其在2021年因获得翻倍业绩而声名鹊起，但在随后
连续三年的年度业绩均为亏损，累计损失超40%。

除了业绩难言可持续性，公募FOF在选基策略上往
往还面临着所选的基金产品风格，后续可能出现风格变
化的异常，而相关基金产品风格的突然变化，可能违背了
FOF产品选基时的仓位策略。

“比如，我有3个点的仓位需配置到一只偏债混合型
基金产品上，需要这三个点的仓位是偏保守策略的基金
产品，但如果后续代表这三个点仓位的基金产品出现风

格漂移，变成股票型基金了，那就背离我们的仓位策略。”
深圳地区的一位公募FOF主管人士认为，由于公募行业
的白热化竞争越来越激烈，在业绩压力或规模压力下，许
多基金产品的操作风格与基金产品所规定的风格出现背
离是经常出现的现象，这使得公募FOF在选基策略上面
临投资对象突然变换打法的问题。

2024年末最后两个星期，多只偏债混合型基金产品
发布公告显示，实施更换基金经理或增聘基金经理，而更
换或增聘的基金经理大多是高弹性的偏股型选手，这意
味着这些原本在股票策略上保守的基金产品，在更换或
增聘股基选手后，它的基金持仓风格或有剧烈变化。

华南地区一只长期保持股票0仓位的偏债型基金产
品，就在更换高弹性选手后，其基金产品的风格出现大变
脸。这只保守型基金产品，目前配置的股票仓位已超
51%，且51%的股票仓位几乎都配置到高弹性的科技股
赛道，进一步改变了基金产品原本的风格。

这意味着在基金产品持仓风格飘忽不定的背景下，
公募FOF在仓位策略安排上将不得不面临着投资对象
的“人为干预”，这使得产品定位明确透明的指数基金，逐
步成为公募FOF最青睐的对象。

研究成本低
被动基金超额收益显著

事实上，公募 FOF 越来越多地选择指数基金而
不是主动权益基金，不仅省去了基金调研的麻烦与研
究成本，同时被动基金业绩战胜主动基金也是一大趋
势因素。

深圳地区一位FOF投资主管在介绍选基策略时曾
强调，她每年至少拜访数十名基金经理以进行基金产品
的调研，问询产品与基金经理个人的操作风格、偏好与策
略，确认FOF产品的基金标的。显而易见的是，这增加
了公募FOF的研究成本，同时不能完全规避基金经理现
实操作上的“言行不一”。

“公募FOF使用指数化投资的场景逐步建立，投资
者从个股投资向ETF投资、从短期交易向长期投资、从
集中投资向组合化投资的趋势正在形成。”易方达基金
一位高管人士认为，在投资透明度方面，被动投资的
ETF严格跟踪标的指数，投资规则清晰，投资透明度更
高，在此大环境下，资本市场资金长期化、投资者机构
化、市场有效化将是必然的趋势，投资成本更低、标准化
更高、应用场景更广的被动指数基金将有望赢得更多投
资者的认可。

值得一提的是，西部证券报告也指出，美国科技股长
牛背景下，美国主动基金战胜市场指数的难度反而增
加。超 70%的主动基金科技股配置比例低于标普
500ETF，且跑不赢标普500总回报指数。这同样体现在
2024年公募FOF的持仓中，不少公募FOF虽然在主动
权益类基金产品上尽可能挖掘业绩稳定的基金产品，但
此类主动基金产品哪怕取得相对不
俗的业绩，但对相关公募FOF的业
绩贡献仍然显著低于所配置的指数
基金。 据证券时报

超八成债基赢得开门红
短期债市波动或将加大

进入2025年，股市依旧震荡，债市收益却
喜人！数据显示，中债-总财富（总值）指数开
年以来上涨0.41%；同时，超过八成的债券型
基金年内斩获正收益。若仅计算纯债基金，正
收益比例甚至逼近98%。

金鹰基金固定收益研究部人士表示，近
期一系列新增政策对债市压制暂缓，在央行
维护流动性背景下，政府债发行并未对资金
面产生明显冲击，短期内经济基本面未发生
太大变化，债市环境仍较为积极。

“短期货币政策可能是1月市场主要关
注点。”招商基金投研人士则表示，在债市抢
跑、提前定价下，需要关注监管风险提示及市
场较强的一致预期给债市带来的不确定性，
短期债市波动或将加大。 据第一财经

债市呈供需两旺格局
城投债重新成香饽饽

2025年首周，国债市场延续了2024年
年末以来的牛市行情，迎来开门红。2025
年，债市行情走势如何？

“在地方政府化债背景下，城投债凭借其
相对较高的信用等级和稳定的收益，重新成
为市场的‘香饽饽’。”第一创业总裁、债券研
究院理事长王芳表示。

展望2025年债券市场，浙银理财筹备组
副组长刘劲松指出，政策层面看，中央经济工
作会议定调积极，货币政策重提适度宽松，这
使得2025年债券收益率易下难上，债牛尚难
逆转。供需层面看，预计债市整体呈现供需
两旺格局，债市呈利率供给扩张、信用供给收
缩的利率化倾向。 据中国经营网

点心债市场日益成熟
中资境外债券受期待

人民币离岸债券(又称为点心债)与中资
境外债券持续受到业界关注。一方面，2024
年人民币离岸债券市场持续升温，在规模和
质量上实现双增长——当年发行额大幅增长
31%，达到944亿美元，发行主体日益多元
化，市场正朝着更加成熟的方向迈进。另一
方面，受益于良好的信用环境和再融资需求，
中资美元债市场逐步回暖。

业内人士预计，随着全球投资者对人民
币资产价值的认同不断提升，以及中资境外
债券整体吸引力的增强，2025年有望成为人
民币离岸债券市场发展的关键一年，为发行
人和投资者带来更多机遇。 据上证报

货基收益率持续走低
短期或难以显著回升

伴随市场利率持续下行，货币基金收益率
震荡走低，九成货基7日年化收益率已进入“1”
时代，有38只货基7日年化收益率低于1%。

多位业内人士表示，货基收益率走低的
背后是全市场收益率水平的下行。恒生前海
基金债券基金经理李维康判断，今年利率中
枢大概率会继续下行，降准降息延续的可能
性较大，“资产荒”局面在短期内或难以逆
转。多位业内人士认为，尽管货币基金收益
率面临下行压力，但在活钱理财领域，其价值
依然不可替代。 据中国基金报

黄金主题基金涨势不休
机构建议长期关注黄金

2024 年 全 年 黄 金 ETF 平 均 涨 幅
25.65%，平均业绩远超其他各类型基金，此
外，黄金主题QDII基金2024年全年平均涨
幅也有20.50%。

2025年开年国际金价上涨行情持续。1
月2日，伦敦现货黄金、COMEX黄金期货维
持去年末收涨趋势，徘徊于2640美元、2650
美元关口。有国际机构预测今年国际金价或
将涨至3000美元左右，也有机构认为黄金或
将出现先抑后扬走势，有投资者担心黄金过
去数年涨幅过高，此时配置黄金有高位接盘
的风险。海通证券建议，全球百年变局，中长
期关注黄金和类货币资产。诺安基金建议投
资者积极关注黄金价格走势，以把握黄金投
资机遇。 据中国网

公募FOF产品正逐步淡化基金经理的人为因素，持基风格由主动转向被动基金。
随着公募FOF产品年度业绩在上周末落定，指数基金取代基金经理成为公募FOF

核心业绩来源，意味着随着股票市场有效性的大幅度提升，公募FOF正在迎来以被动
投资为核心的新时代。

业内人士认为，公募FOF越来越多地使用指数化投资，不仅反映出FOF对基金持
仓透明度的重视，同时降低FOF对基金经理频繁调研带来的研究成本，而主动基金越
来越难战胜指数的现实则进一步强化了此趋势。
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