
基金学院

投资者都厌恶亏损，尤其是在经济环境稳定向好

的大环境下，买基金亏钱既是一件痛心的事，也是一件

可以大概率避免的事。那么对于买了主动股票型基金

的投资者来说，怎么才能减少亏损或者不亏损呢，有没

有简单有效的方法？

还是先来看一下历史情况。从2011年4月1日，

到2021年3月31日，股市经历了数次大涨大跌，我们选

取了315只成立满10年的主动股票型基金和偏股混合

型基金，计算每个交易日买入其中任意一只基金，并持

有1个月的收益率，结果显示，在全部样本中，有56.8%

是赚钱的（收益率>0），而43.2%是亏钱的（收益率<0）。

绝大部分2021年2月10日买入，2021年3月10日卖出

上述样本基金的投资者，处在43.2%的亏钱样本中。

投资公募基金持有多久能不亏钱？

如果持有的时间太短，买基金亏钱还是赚钱，就跟

抛硬币的概率差不多，充满了不确定性。

如果买入持有1个月和3个月，不亏钱的概率都只

有50%多。所以进一步拉长持有期，计算持有6个月、

9个月、1年、2年……乃至10年的收益率。

根据计算结果，可以画出上面这条曲线：随着持有

时间增加，赚钱概率提高。当持有期提高到3年，不亏损

概率已经显著提高到了80%；持有5年时，不亏损概率超

过了90%，持有6年以上，96.3%的概率说明，此时亏损的

可能已经非常小了。坚持长期持有，是避免承担实际

亏损最简单的方式。 ■ 东方
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预计最高收益率震荡下行
严监管下，结构性存款产品发行数量虽不减，但高

收益结构性存款产品难再觅。据融360大数据研究院

不完全统计（主要监测国有银行、股份制银行），2021年

6月结构性存款发行量共1603只，环比增加10.48%；其

中，人民币结构性存款1549只，美元结构性存款54只。

就收益率而言，据悉，6月份发行的人民币结构性

存款平均预期最高收益率为3.59%，同比下降34BP。

过去一年来，结构性存款平均预期最高收益率一直呈震

荡下跌趋势，直至今年，收益走势才相对平稳。

其中，6月国有银行发行的结构性存款的平均期限

为97天，平均预期最高收益率为3.51%；股份制银行发

行的结构性存款的平均期限为151天，平均预期最高收

益率为3.74%。

规模已低于去年年末水平
在收益率波动的同时，还有一个明显的现象是，结

构性存款规模继续保持收缩态势。今年1月份，结构性

存款规模曾出现短暂回升，但随后又连续四个月下降。

截至5月末，结构性存款规模不仅低于2020年年末水

平，甚至还创下2017年7月以来的最低水平。具体而

言，截至2021年5月末，中资全国性银行结构性存款余

额为6.35万亿元，环比下降3.07%，同比下降46.35%，

相对于2020年4月的最高峰下降47.68%，几近腰斩。

有银行业资深从业者表示，尽管银行对结构性存款

依赖度高，但考虑到银行业要优化负债端结构，适度压降

负债成本，因此不管是大型银行还是中小行，对发行结构

性存款的态度都相对谨慎；再加上监管对假结构性存款

的限制，未来结构性存款规模不会出现大幅增长趋势。

银行存款收益“缩水”未来或呈分化态势
6月结构性存款规模创47个月新低

这是即将迎来 2 岁生日的注册制收到的一份大

礼。没错，我们所指的正是近日中办、国办印发的《关于

依法从严打击证券违法活动的意见》。这份文件可以看

做注册制顶层设计的一部分。如果对照“建制度、不干

预、零容忍”的资本市场九字方针，也可以说，这是兑现

“零容忍”的路线图和施工图。

从 2018 年 11 月 5 日宣布设立科创板并试点注册

制，再到2019年7月22日科创板首批公司上市，我们没

有等很久。如今注册制已经推广至创业板，在主板落地

并无悬念，只是时间问题。注册制给市场带来了新的活

力，除了一批我们寄予厚望的创新型科技企业登陆科创

板，注册制对发行人、中介机构、投资者、交易所和监管

机构理念的重塑，无疑是我们更大的收获。在此进程

中，一个全新的资本市场生态体系已经雏形初现。

决策者对此显然有清晰的认知。不过当前证券违

法案件频发，客观上加速了顶层设计出台的进程，而以

如此高的规格印发《意见》，传递着一个更清晰的信号

——注册制不容有失，资本市场的再造只能成功。

宏观地看，这是一个考虑周全的顶层设计。此次

印发的《意见》回应了市场对打击证券违法违规、保护投

资者权益的诸多关切，比如立法补短板、加大刑事惩戒

力度、健全民事赔偿制度等等。其他如健全相关执法司

法体制、加强跨境监管合作和对中概股的监管等方面，

《意见》中也都有非常具体的安排。

“零容忍”需要“建制度”，需要建立在规范、开放、

透明的规则之上。“零容忍”不是有权可以任性，制度提

供了干预或者不干预的边界。监管者的火力和杀伤力

同样来自于确定的制度安排和体制机制，这正是“零容

忍”拥有强大威力之根基所在。没有制度保障，“零容

忍”要么是无法兑现的承诺，要么就只能寄望于权力部

门的自由裁量——真是这样的话，即使做到了严监管，

也很可能会让市场参与者无所适从。我们不是没有过

这样的教训。

“零容忍”的顶层设计是市场预期的稳定器。当然

我们知道，这个路线图和施工图还需要不打折扣地落

实。不过方向既已确定，要做的就是扎扎实实地努力，

将这张蓝图变为现实。中国经济金融稳定有赖于一个

有活力、有韧性的资本市场。一个各方愿意来，留得住

的市场生态，也将为中国企业实现转型升级提供最适宜

的平台。 ■ 经济观察报

注册制不容有失
“零容忍”的威力来自制度和规则

根据央行公布的数据显示，截至2021年 5月末，中资全国性银行结构性存款余额为6.35万亿元，环比下降

3.07%，同比下降46.35%，相对于2020年4月的最高峰下降47.68%，下降近一半。其中，大型银行个人、单位结构

性存款规模分别环比下降6.37%、3.24%，中小型银行个人、单位结构性存款规模分别环比下降3.63%、0.7%。5月

份结构性存款规模不仅要低于2020年末水平，甚至创下2017年7月以来的最低水平。

今年在经历了1月份的上涨后，银行结构性存款重回跌势，规模已低于去年年末水平。与此同时，结构性存款收

益率也在震荡下行。随着存款利率报价改革启动，业内对后期结构性存款收益率的表现颇为关注。有分析称，新规

对结构性存款没有直接影响，未来结构性存款预期最高收益率或呈分化态势。 ■ 第一财经
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邮储银行庐江县支行
组织开展存款保险主题宣传

为进一步推进金融知识普及工作，提升社会公众

对存款保险的认识，维护金融秩序和金融稳定，邮储银

行庐江县支行组织开展了以“存款保险六周年”为主题

的宣传活动。

据了解，该行采取了多项措施以保障宣传效果，以

网点为主要宣传阵地，通过LED显示屏滚动播放相关

字样的宣传标语，营业厅电视播放存款保险宣传片，设

立宣传展示区，摆放存款保险宣传折页等方式营造良

好的宣传氛围，同时安排大堂经理对办理业务的客户

进行存款保险制度宣传。为加大宣传范围，组织工作

人员深入社区、街头、学校、合作单位等，设置宣传台，

对过往的行人发放存款保险宣传折页，现场宣解存款

保险制度，让人民群众更多地了解存款保险金融知识。

邮储银行庐江县支行负责人表示，在今后的工作

中，将更加注重宣传活动的创新性，采取更多样、更易

懂的宣传方式，持续做好存款保险知识的普及宣传工

作，切实维护广大金融消费者的切身利益，强化公众对

银行金融系统的信心。 ■ 洪丹
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