
财富转移如何影响资产配置 海外市场给出这些经验

低利率时代来临
普通投资者如何应对？

基金净值详解基金学院

选基金的时候，基金净值是不是越

低越好？基金净值太高，似乎未来它的

涨幅就会小。今天，就为大家解一下

谜。基金净值就是基金的价格。

首先扣个关键字，净值的“净”指的

是净资产。我们知道，基金持有的是一

篮子股票，将这些资产的价值加总，就会

得到基金的净资产。比如一只基金持有

的净资产共价值10亿元，一共发行了10

亿份额，那么基金净值就是1块钱。

基金起跑发行的时候，都是1块钱。

过了几年，可能就有基金涨到了2块钱、3

块钱。很多基金经理都是老狐狸，知道

人们喜欢便宜货的心理，一旦净值涨高

了，就会对基金进行分红、拆分等操作，

人为调低基金净值。因此，大多数基金

的净值都长期在低位徘徊。

很多小白买基金时，喜欢选择净值

低的，觉得便宜，未来上涨空间大，这是

一个大误区。基金未来的收益和现在的

价格没关系。举个小例子，一个基金净

值2块钱，另一个基金净值3块钱，假设

它们持有的股票完全一模一样，那未来

的收益只与这些股票的涨跌幅有关。

假设，基金持有的股票综合涨跌幅

是20%，那基金的收益就是20%。3块钱

净值的基金也一样。

买基金，还是要回归本质。在投资

基金时，要重点关注基金的业绩表现、基

金经理、基金公司、市场情况等多方面因

素，全方位考察基金的质量。最后总结

一下，我们买基金，不用看净值。不能因

为价格高就望而却步，不能因为价格低

就感觉占到了便宜。

2020年仅剩不到两个月的时间，这一年，各类事件突发，经济金融市场和政策

都经历了多番波动。这些波动和变化，不仅影响了当下的经济、消费和投资，也深刻

影响了人们对经济社会和金融市场的长期理解和判断，长期来看，市场将持续处于

低利率的环境中。事实上，低利率时代已成共识，给家庭和居民资产配置带来了全

新的挑战：一是确定性收益资产的收益率下降，财富配置目标实现难度增加。随着

经济增速和利率下行，现有以低风险、固定收益类金融产品为主的家庭资产配置结

构，将难以支撑获得与过去相当的较高收益目标；二是不确定收益资产风险上升，分

散投资风险的难度增加。疫情等“黑天鹅事件”的发生，导致不确定性因素增加，投

资风险上升，居民进行多元化财富配置实现规避风险的难度增大。居民财富受多重

因素影响，从此前十年火热的楼市中转移出来，进入了低利率环境时代。新形势下，
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他山之石，可以攻玉。以海外市场

来看，日本从1999年开始便进入零利率

环境，欧元区则从2012年迈入零利率附

近。这两个区域居民和金融机构资产配

置行为的变化或许对我们有一定的参考

价值。

从日本的情况来看，数据显示，

1997年 12月至 2019年 6月，日本居民

资产中现金类资产平均占比为52.7%，

资产配置总体偏保守。此外，长期低利

率使得类固收资产收益承压，金融危机

后日本居民减少了对类固收资产配

置。与此同时，由于日本央行采取宽松

的货币政策维持低利率，甚至实行负利

率，成为触发股市上行的重要原因，并

间接改变了居民对股市的配置。家庭

和居民的资产配置与资本市场的表现

息息相关，而利率环境也是资本市场变

动的最大背景因素之一。

欧元区居民部门资产配置变化与日

本类似，2012年欧元区居民开始减少对

债券的配置，但其间权益资产配置比例

则保持平稳。在低利率环境下，欧元区

居民部门资产配置的主要变化是减少了

对债券特别是长期债券的配置，其占比

从2012年3月的7.2%，逐步下行至2019

年3月的2.3%。

与此同时，欧元区居民部门还加大

了对保险资产的配置，其占比从2012年

3月的30%上行4个百分点至2019年3

月的34%。2012年以来欧元区居民部门

对权益资产配置比例基本稳定在18.8%

左右。

中金公司的一份研究报告认为，中国

居民的资产配置结构表现出两大特点：对

房地产很有“好感”和对金融风险资产有

些“畏惧”。这与资产价格的历史表现有

很大关系。基于对低利率环境下日本、美

国、德国、英国等国家居民资产配置结构

的分析，也显示了低利率有助于促进居民

在金融资产配置上承担更多的风险。

低利率环境意味着居民把钱存入银

行或者购买债券获取票息的回报非常

低，为了寻找收益，居民只能提升具有较

高预期回报的资产的配置比例，而在风

险定价原理下，这也意味着承担了更多

的风险，风险偏好被动提升。

除了从房地产转移到金融资产的趋

势，中国居民和家庭资产配置未来可能

出现的另一个特点是，保险资金、养老资

金会出现大幅增长。保险从2015年7.8

万亿增长到目前的16万亿，基本上五年

的时间增长了近10万亿，养老金从7万

亿增长到了11万亿。

从具体实践来看，居民或家庭如何

进行资产配置，在进行资产配置的过程

中要注意什么问题？光大信托副总裁、

首席经济学家刘向东表示，普通投资者

首先还是要从自身实际情况出发，明确自

身所处阶段的理财目标，比如在年轻创富

的阶段，可以相对多配置高风险、高收益

的资产；中老年进入守富传承阶段，也可

以多考虑通过能够提供全方位、全生命周

期的资产配置服务。老年人则可以配置

一些能够附带养老权益的资产等。

非常实用的理财技巧
朋友圈光鲜靓丽，口袋空空如也，这

是你吗？想告别这一状况，不如从理财

做起。理财不只是一种技能，还是一种

成熟的生活态度。给大家分享人民日报

微博上推荐的4个非常实用的理财技巧，

总有一个适合你！
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