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访谈嘉宾

持有封基

访谈简介

过去三年可转债市场风生水起，相关主题基金也因此受益，公募可转债主题基金

规模节节攀升。但近期可转债市场出现明显的杀跌情况，2022年投资于可转债

相关资产的公募产品也连连亏损。

于此同时可转债打新火热，打新户数已达1100万。有分析称由于目前可转债市

场中没有跌破面值的品种，市场主线仍不明确的情况下，投资者为规避投资风险

涌入转债赛道。

在估值已处历史高分位的情形下，该可转债能否成为投资者规避风险的理想地？

有没有什么值得推荐的可转债基金？本期我们邀请到@持有封基做客雪球访谈，

与大家共同讨论，快发起提问吧。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：亚药转债(SZ128062),维格转债(SH113527)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 今日话题：
又是一年“三八”国际妇女节，在基金行业，近几年，越来越多的女性基金经理守护

着投资者的钱袋子。

截至2022年2月底，wind数据显示，778位女性基金经理，掌舵公募基金超13万亿资

产，已是公募行业一股不可忽视的“她力量”。

虽然整体来看，掌舵固收类产品的女性基金经理依然较多，但也有越来越多权益女基

金经理走入投资者的视野，她们风格各异，个性显著，在不同的赛道中都有独特

的“她风格”呈现。

你最欣赏哪位女性基金经理？请推荐一位你最看好的女性基金经理！

@明大教主    @无声     @懒人养基     @lanse001

@持有封基     @望京博格     @微积分量化价投

[答] 持有封基：
推荐国泰基金的梁杏，能及时捕捉市场信息，推出相应的ETF产品。@ETF和LOF圈

[问] 我宝儿姐打钱：
对@持有封基  说：封基老师好，我想问问可转债市场什么样的策略更有效控制风

险，打新、轮动还是？

[答] 持有封基：
风险和收益永远是一对矛盾，风险最小的肯定是打新可转债，现在基本没有破发的可

能性，一签成本1000元，可以赚200元左右，就是收益小。低价的死守策略，也就是

买最低价格的可转债，相对风险也小，缺点一样是收益低，风险大的高价债轮动，特

别是偏重转股溢价率的轮动，期望收益率最高，但回撤的风险最大。所以没有最好的

策略，只有最合适的策略。

[问] 斧利：
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对@持有封基  说：封基老师好，请问你分析可转债也是用excel表格分析吗，这样大

跌的行情，有没有动摇您持仓的信心

[答] 持有封基：
我也是用excel来分析的。其实最近几天的大跌，不仅仅是可转债，股票，基金都跌，

相对来说，还是可转债跌的少一些，当然这是长期来看的，今天可转债跌的就不小。

[问] 我宝儿姐打钱：
对@持有封基  说：转债是T+0的交易，跟股票相比更灵活一些，那我们看转债基

金的时候换手率的标准是怎样呢，转债基金是不是跟偏股性基金对于换手率指标的标

准有些区别？

[答] 持有封基：
对，可转债是目前A股里仅有的几个权益类T+0的产品，经常有一天换手率超过100%

甚至几千的，但转债基金的基金经理用的策略不会像游资那样疯狂，一般比普通的基

金略高一些也是正常的，一般情况下不会做T+0

[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：封基老师，能否介绍一下如何做可转债回测的？

[答] 持有封基：
我是比较土，就是把历史的数据，如可转债价格，转股溢价率，正股的价格等等数据

导入到excel表了做的回测。

[问] 我是克里斯：
对@持有封基  说：请问老师，当前可转债的估值是不是比较高了？您觉得现在买

是好时机吗

[答] 持有封基：
和历史数据相比，可转债确实是高了，但不是高了就一定下跌的。现在肯定不是可转
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债最好的时机。只不过相对来说我没找到更好的品种，所以还持有可转债。

[问] sdfs色粉：
对@持有封基  封基老师，市面上有什么好的可转债基金

[答] 持有封基：
截止到昨天的净值统计，70只可转债基金，今年最好的亏损0.60%，最差的亏

损19.61%，中位数亏损11.60%。

[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：封基老师，你有没有做过一些对行业底部，或者个股底部用

哪些指标做市场面的回测？

[答] 持有封基：
低部的回测做过很多，但基本上找不到一个准确的判断标准。历史的数据只能代表过

去。我做了十几年的量化都没找到。

[问] sdfs色粉：
对@持有封基  说：封基老师，在什么渠道上可以找到这些可转债基金的信息，谢

谢

[答] 持有封基：
我是看东财的

[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：金老师，您可转债都取了一些什么用的因子，我也像您一样

做一下各种回测，谢谢！

[答] 持有封基：
抱歉，除了价格和可转债，还有好多因子恕不公开，量化因子公开后很快会失效的。
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[问] wuhansteel：
对 @持有封基  说：去年投了工银可转债 和广发可转债 但目前回撤较

大 还是继续投着吧

[答] 持有封基：
我不对任何人做投资建议，我不是投顾。

[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：我自己有一个定投的想法，比如消费行业基金，以消费50指

数作为基准，历史估值百分位越低，加倍定投，将正常和估值低投入倍数拉大，，您

有什么样的建议？选择主要从行业或者指数高波动性，历史周期等出发。

[答] 持有封基：
这种类似网格定投的策略，最关键的是要设置好上限和下限。效果好不好和经验有很

大关系。

[问] 韭菜学理财：
对 @持有封基  说：是什么令你人到老年，还可以继续在这条路走下去

[答] 持有封基：
我在投资上没觉得自己老到糊涂的程度。心态不老，永远对新鲜事物有好奇心。另外

养成好的习惯很重要。比如说我打字基本和说话一样快，还不喜欢像很多人那样发语

音。

[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：金老师，封闭基金折价率的高低是否需要跟基金赎回的时间

结合起来考虑？还有现在行情好坏，基金投资品种，主要是基金经理，过分的看重折

价是不是意义不大，他只是代表比别人买的便宜

[答] 持有封基：
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折价率大小、年化折价率大小、净值增长率等都是关键因子。当年我们做封基的时候

多达10多个因子。

[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：我看您经常通过统计近一段时间的股票涨跌，去归因，是否

是提炼出近段时间影响涨跌的主要因子，而阶段性的调整您的策略

[答] 持有封基：
是的，其实没有一个策略是可以包打天下的，再好的策略总会有失效的时候。尽可能

多一些策略，分散一个策略的风险。当然调整我也是以年度为单位的，高频的换策略

个人很难做好。

[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：智能定投，像蛋卷，天天基金，没有相对应的行业基准，而

且不能设置自己参考标准，封基老师，您有什么推荐吗？

[答] 持有封基：
没有啊，蛋卷的智能定投就是我推荐的价值平均策略。其实我在《聪明的定投》一书

里也说过，定投策略的好坏，主要是看未来定投品种是按照什么因子回归的。举个例

子，比如定投沪深300，如果沪深300指数在PE从10到60之间来回震荡，那么PE定投

策略的效果就会很好。关键是未来的规律我们不知道。只能尽可能的选择概率比较大

的。

[问] 韭菜学理财：
对 @持有封基  说：是什么令你人到老年，还可以继续在这条路走下去

[答] 持有封基：
回复@不明真像的韭菜:  抱歉我不是用手机打字的，在PC上打字，十指盲打的。

手机上我打不快。大概也是当年上班的时候每次要用PC做会议纪要练出来的。//@不

明真像的韭菜:回复@持有封基:手机打字怎么能做到这么快？
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[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：我自己有一个定投的想法，比如消费行业基金，以消费50指

数作为基准，历史估值百分位越低，加倍定投，将正常和估值低投入倍数拉大，，您

有什么样的建议？选择主要从行业或者指数高波动性，历史周期等出发。

[答] 持有封基：
回复@cat_carl:  不是，我是说网格的上下限。//@cat_carl:回复@持有封基:上

限是开始介入点，下限是啥意思？ 还是指网格间距？

[问] 陆地上的肥鱼：
对 @持有封基  说：打新债中签的机会越来越少了，真的凭运气中签吗？

[答] 持有封基：
相信科学，相信概率。

[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：封基老师，您认为人做好投资最重要的是要做好哪些方面，

除了承认自己是市场弱者和纪律，哪些方面可以值得更加努力

[答] 持有封基：
承认自己是弱者，和争取做强者并不矛盾。每个人擅长的不一样。所以也没有一个万

全之策。比如说我，是一个极度理性的人，擅长用数据说话，概率思维。那就朝这个

方向努力。说一个我的短处，我其实盘感很差，不善于做短线，那我就基本上不做。

但确实有人盘感很好，短线做的很好，也未尝不可以。我和很多人的观点有个不同是

我不要大家都像我这样，而是希望大家都能发挥自己的长处。

[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：智能定投，像蛋卷，天天基金，没有相对应的行业基准，而

且不能设置自己参考标准，封基老师，您有什么推荐吗？
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[答] 持有封基：
回复@很弱智的人:  我理解你的意思，如果你是普通定投，就是月跌越投，除非白

酒的逻辑没有了。你说的百分位又是一种定投方式，你自己先要明白你用的是什么定

投策略？//@很弱智的人:回复@持有封基:您可能没有完全理解我的意思，比喻招商白

酒指数定投，我就想以中证白酒历史估值百分位作为基准，而蛋卷没有相应的基准，

只是越跌越投，没有考虑以什么作为基准

[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：我看您经常通过统计近一段时间的股票涨跌，去归因，是否

是提炼出近段时间影响涨跌的主要因子，而阶段性的调整您的策略

[答] 持有封基：
回复@人型投资机:  这和你的期望值有关。//@人型投资机:回复@持有封基:对于

普通的投资者，是不是不用这么复杂，就定投一个宽基的指数呢？

[问] 很弱智的人：
对 @持有封基  说：智能定投，像蛋卷，天天基金，没有相对应的行业基准，而

且不能设置自己参考标准，封基老师，您有什么推荐吗？

[答] 持有封基：
回复@很弱智的人:  那就是估值定投，就是我举的PE百分位的例子，我前面说过

了，如果未来定投的对象的PE是按照百分位来回归的，那么效果就好。关键是未来我

们不知道，没有一种定投方法一定超过另外一种的，没有！！！//@很弱智的人:回

复@持有封基:我是考虑，把定投中考虑估值的因素，如果这个没有机会，我就会轮到

其他品种上，比喻可转债，或者封基，或者空仓。估值分位过高，承担的风险和收益

不成比例，拓宽选择的范围或许更重要，封基老师，你觉得呢？

[问] 我宝儿姐打钱：
对@持有封基  说：封基老师好，我想问问可转债市场什么样的策略更有效控制风
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http://xueqiu.com/n/%E5%BE%88%E5%BC%B1%E6%99%BA%E7%9A%84%E4%BA%BA
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%BA%E5%9E%8B%E6%8A%95%E8%B5%84%E6%9C%BA
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%BA%E5%9E%8B%E6%8A%95%E8%B5%84%E6%9C%BA
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E5%BE%88%E5%BC%B1%E6%99%BA%E7%9A%84%E4%BA%BA
http://xueqiu.com/n/%E5%BE%88%E5%BC%B1%E6%99%BA%E7%9A%84%E4%BA%BA
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA


险，打新、轮动还是？

[答] 持有封基：
回复@五路財神:  什么意思，你是问将来会不会发生吧？现在连1只都没有，思考

这个问题现在有点杞人忧天。//@五路財神:回复@持有封基:金老师，20年底21年

初，全市场50%以上低于100元不会发生吗，为什么？请教一下了

[问] 我宝儿姐打钱：
对@持有封基  说：封基老师好，我想问问可转债市场什么样的策略更有效控制风

险，打新、轮动还是？

[答] 持有封基：
回复@任他潮起潮落:  绝对不可能明天有50%的可转债跌到100元以内的。你真的

是杞人忧天了。//@任他潮起潮落:回复@持有封基:明天可能就有了

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/n/%E4%BA%94%E8%B7%AF%E8%B2%A1%E7%A5%9E
http://xueqiu.com/n/%E4%BA%94%E8%B7%AF%E8%B2%A1%E7%A5%9E
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/n/%E4%BB%BB%E4%BB%96%E6%BD%AE%E8%B5%B7%E6%BD%AE%E8%90%BD
http://xueqiu.com/n/%E4%BB%BB%E4%BB%96%E6%BD%AE%E8%B5%B7%E6%BD%AE%E8%90%BD
http://xueqiu.com/n/%E6%8C%81%E6%9C%89%E5%B0%81%E5%9F%BA
http://xueqiu.com/talks/item/20124499
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



