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近年来，公募基金市场规模飞速增长。截至2022年上半年末，公募基金数量合计已
超万只，对应资产净值合计26.79万亿元。面对数量繁多的基金产品，“选基难”
成为投资者共同面临的问题。不仅如此，公募基金业还存在着“基金赚钱、基民不
赚钱”的怪圈。在此背景下，基金投顾业务应运而生。

2019年10月，证监会启动基金投顾试点，迄今已近3年。整体上，国内基金投顾业
务还处在起步阶段，但随着业务的推进，客户规模不断扩大，基金投顾组合策略的
风险等级评定也愈发重要。

8月5日，南方财经全媒体集团、南财理财通、21世纪经济报道
成功举办第三期线上策略会，来自头部基金投顾试点机构盈米基金、嘉实财富和中
欧财富以及基金评级机构晨星中国和上海证券
的多位行业大咖就基金投顾组合策略风险等级评定的话题阐述了相关理论和实践经
验，为基金投顾组合策略风险等级的评定建言献策。

同时，南财理财通课题组重磅发布了《基金投顾组合策略风险等级评定研究（2022
）》。该报告样本数据覆盖除兴业证券、招商证券、光大证券
和华宝证券以外42家已展业的基金投顾机构提供的341个基金投顾组合，并以组合
策略的风险等级为切入点，从风险等级分布、风险等级和业绩比较基准的关系、风
险等级和权益类基金配置比例的关系、风险等级和风险收益特征的关系四个方面梳
理当下基金投顾组合策略风险等级评定的现状，对比不同基金投顾机构的风险等级
划分差异，以期为基金投顾组合风险等级评定提供参考。

如需下载报告全文，请联系南财理财通课题组：19521241569（微信同号）。

实践中如何对基金投顾组合进行风险等级评定？

具体到基金投顾组合的风险等级评定方法上，各家基金投顾试点机构有不同的理解
和实践。

盈米基金副总裁、盈米基金研究院院长杨媛春表示：“我们在做风险等级划分的时
候重点参考了证监会对于单品基金的风险等级划分意见、资管新规对于不同投资性
质产品的划分定义以及头部基金公司实际执行中的实践，目标是做到三点——政策
解读不出现偏差，越简单越清晰，解释成本越低越好。”

根据杨媛春介绍，盈米基金的投顾组合风险等级评定标准如下：投资比例为100%
货币类基金的组合
定位为R1；投资比例中高波动资产
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（穿透后）仓位
不高于20%的组合，定位为R2；投资比例中高波动资产（穿透后）仓位高于20%，
但另类基金仓位不高于20%的组合，定位为R3；投资比例中另类基金仓位高于20%
的组合，定位为R4；投资比例中有复杂结构的基金定位为R5。其中另类基金指商
品类基金、QDII基金
及其
他另类基
金，高波动资产指
权益类资产和另类基金；复杂结构的
基金指有杠杆
结构的基金及其他结构关系复杂、普通投资者难以理解产品结构或判断相关风险的
基金。

嘉实财富投顾业务部总监周凤表示，对于投资顾问服务的对应基金投资组合风险特
证的定位，参照投顾
账户服务模式，大部分的试点机构在参照FOF
的评级规则，例如：基金投资顾问服务根据投资标的及组合策略的不同，划分为权
益类账户服务、固定收益类账户服务、货币类账户服务、混合类型账户服务、其他
类型账户服务五个分类。

“相对广袤丰富，极其多样的金融产品而言，五个左右风险等级划分是在产品适当
风险划分和投资者接受度之间的一个较为合理的妥协。毕竟过于复杂的划分难以理
解，客户无法有效接受就无意义。相对结构复杂、具有杠杆效应的衍生品和相应投
资产品而言，上市股票资产基础风险等级划分在中间的R3等级非常合理，投资股票
的基金从20%以上持仓
到100%的持仓都初步划分为R3。从谨慎角度出发，即使组合中实际股票资产配置
比例不到20%，只要合同的投资范围显示其最高配比超过20%，也有较大概率承担
相应风险，因此从事前角度划分为R3。另外，产品在实际运作过程中，如果产品设
计过于复杂投资者不易理解、或面临额
外的流动性风险
、或净值波动超过一定阈值，我们也会将风险等级上调一个等级。”上海证券机构
业务总部联席总经理、基金评价研究中心评价业务负责人刘亦千表示。

据晨星中国高级产品经理杨涛介绍，晨星中国基金组合风险评价的原则基于以下四
点，一是基于国内监管意见指引，同时又和全球标准接轨；二是投资组合作为整体
进行风险评价，其风险既不等于其持有个基的风险等级简单相加，也不等于简单的
孰高原则；三是结果上组合的风险等级与单只基金的风险等级具有可比性；四是基
金组合的风险非一成不变，而要动态调整。
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风险等级评定的差异与探讨

需要指出的是，由于基金投顾业务在国内属于新生事物，大多数基金投顾试点机构
的组合策略成立仍未超过1年，组合策略的风险等级评定尚没有明确的统一标准和
监管指引，各家机构在具体落地的组合策略风险等级评定还存在一些差异和探讨空
间。

杨媛春指出，实际风险相似的产品、甚至同一个基金组合策略在不同的代销平台会
被划分为不同的风险等级。

同时，杨涛也提到，就具体的资产配置实现而言，五个风险划分等级划分的方法还
可以继续优化。“我们统计了R1-R4风险等级公募基金过往五年的收益风险水平，
发现R2风险等级的平均最大回撤是4.07%，R3风险等级的平均最大回撤是25.36%
，那这其中是有回撤水平的跃升，也证明中间的风险收益水平存在断层，如果希望
以风险等级定资产配置，5个风险等级可能是不够的，需要对组合风险进行更精细
地划分。”

中欧财富投顾组合经理陈蹊表示，组合风险定级是多方诉求的统一。并且，中欧财
富投顾进行了一些跟踪优化实践，包括系统化风险定级流程、每日监控组合风险等
级偏离、投资风控一体化；成分基金打分临界点的优化；组合加权打分结果与组合
评级对应的优化等。

南财理财通《基金投顾组合策略风险等级评定研究（2022）》提出，市场应该形成
相对统一的风险评级标准，以便投资者能够通过同一个标尺理解组合的风险定位。
相对明确的指导意见出台，能促使机构达到相近的风险等级划分结果，规范投资者
适当性管理，有助于保护投资者的合法权益，帮助投资者清晰认识风险等级层次差
异，做好投资者风险识别和组合匹配。

基金投顾业务在国内还刚刚开始，促进行业自律，推动配套细则和监管体系的完善
，还有很长的路要走。南财理财通课题组也将持续关注基金投顾行业的发展情况，
探寻行业发展中存在的难点、痛点和堵点，以期推动基金投顾行业的良性发展。

更多内容请下载21财经APP
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