
CFP®认证培训现场辅导

基金投资
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国际金融理财师
声明

本讲义讲述内容为课程中相对的
重点难点以及学员疑问较多的知识点，
不涵盖所有考试范围。

CFP认证考试范围应以当年《考
试大纲》为准。
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国际金融理财师授课大纲

 中国基金行业发展概况（略）

 基金分类

 公募基金投资策略

 公募基金业绩评价
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国际金融理财师1. 基金的分类
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按投资方向

货币型基金
收益通常展示为“每万份收益”或“7日年化
收益率”

债券型基金
根据所投风险投资比例划分为长期纯债、中短
期纯债、混合一级债基、混合二级债基

股票型基金
根据投资范围分为常规股票型基金、特定行业、
特定主题、特定市值股票型基金

混合型基金
根据所投风险投资比例分为偏股混合、偏债混
合、灵活配置、平衡混合型基金

FOF
80%以上的基金资产投资于其他基金份额的基
金

按投资理念

主动型基金
对仓位、选股进行主动决策

被动型基金
分为被动指数型和增强指数型；存在指数跟踪
误差



国际金融理财师1. 基金的分类
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按交易渠道

场内基金
按日内的实时价格在交易所交易的基金，例
如ETF基金和部分封闭式基金

场外基金
通过代销平台申购和赎回的基金，按照收盘
净值交易

（跨市场交易）
有些基金既可以在场外申购赎回，也可以在
场内买卖。跨市场交易可能存在套利机会

按募集方式

公募基金
几乎没有门槛、收费低、信息透明、合规要
求高

私募基金
门槛高、收费高、信息不透明、投资限制少

按运作方式

封闭式基金
约定时间内无法赎回，但可以把份额在场内
卖出（需要打折出售）

开放式基金
可以随时买入和赎回，但下午3点后提交的
交易是按照下一个工作日的净值来计算



国际金融理财师2.公募基金投资策略

 被动定投

分次投资、定期投资、定额投资

降低了单次申购的择时风险

在先跌后涨的市场环境中，一般情况下定投
的收益更优

与一次性投资的比较
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一次性投资 被动定投

投入资金量
目前持有一笔较大的资金

（趸缴）
现金流的分散（期缴）

理财目标 短期目标的实现 长期目标的实现

投资者水平 更适用于专业投资者
更适合投资经验少的普通

投资者



国际金融理财师

十年前投资 初始投资抄底 初始投资“抄顶”

定投开始日 2011.1.1 2013.6.25 2015.6.12

当日上证指数 收盘2,852.65点 最低1,849.65点 最高5,178.19点

每月扣款日 每月1日 每月25日 每月12日

定投结束日 2020.12.31 2020.12.31 2020.12.31

定投期数 120期 91期 67期

投入本金 120,000.00 91,000.00 67,000.00

期末总市值 259,212.38 172,497.94 103,006.03

复利年化收益率 8.006% 8.799% 8.008%

2.公募基金投资策略

 被动定投操作策略

投资者可以不必过于在意初始投资点位
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国际金融理财师2.公募基金投资策略

 被动定投操作策略

长期来看，加大定投的频率，对于定投结果
影响不大
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每月扣款 每双周扣款 每周扣款

定投开始日 2016.1.1 2016.1.1 2016.1.1

扣款日 每月1日 每双周周一 每周一

每期扣款金额(元) 1,000.00 500.00 250.00

定投结束日 2020.12.31 2020.12.31 2020.12.31

定投期数 60期 131期 255期

投入本金 60,000.00 65,500.00 63,750.00

期末总市值 91,287.84 99,295.44 96,349.33

复利年化收益率 8.756% 8.677% 8.611%



国际金融理财师2.公募基金投资策略

 被动定投操作策略

净值波动大的基金有机会在更低的位置买入更
多的份额，从而进一步降低基金的平均成本，
后续在基金净值上涨时可以获得更高收益

定投后期，单次投资对整体成本的影响越来与
小，定投的收益与基金净值波动的相关性越来
越大，可能需要考虑定投的止盈（目标收益率
法、最大回撤法）
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国际金融理财师2.公募基金投资策略

 主动择时

牛市行情中，可以选择股票型基金、偏股混
合型基金、灵活配置型基金等

熊市行情中，可以选择黄金基金、债券型（
偏债混合型）基金、灵活配置型基金等

震荡行情中，可以选择量化对冲基金、可转
债基金、平衡混合型基金等

主动择时也有一定的困难，例如某年的冠军
基金，冠军年前后的收益也可能平平，不如
其他的基金

10



国际金融理财师2.公募基金投资策略

 目标日期基金

随投资者所处生命周期阶段的变化而动态调
整权益性资产配置比例的基金

多以目标日期直接命名，例如“目标日期
2040”
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随着投资者目标日
期的临近，基金产
品权益类资产投资
比例会逐渐降低，
非权益类资产投资
比例会逐渐增加



国际金融理财师3. 公募基金业绩评价

 收益评价指标

单位净值：基金当天的价格（未考虑历史分
红）

累计净值：单位净值+成立后累计单位派息
（考虑历史分红）等

复权净值：考虑历史分红+红利再投资的情
况

复权净值能比较真实地反映基金的业绩，基
金公司、第三方评价机构计算基金业绩回报
时，都是看基金的复权净值增长率
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国际金融理财师3. 公募基金业绩评价

 风险评价指标

 β系数

波动率

最大回撤(率)：

指定区间内任一
历史时点向后
推，净值走到最
低点时，收益率
回撤幅度的最大
值
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 (1.32-0.87)/1.32×100%=34.09%。



国际金融理财师例题

 关于基金的最大回撤，以下说法错误的是（ ）。

A．最大回撤可以在任何历史区间做测度

B．观测期越长，最大回撤的指标对评估下行风险
越有利

C．最大回撤指标不能衡量损失发生的概率

D．不同基金在不同时间期限内的最大回撤不具有
可比性

答案：B

 解析：观测期越长，出现更大回撤的可能性越高，
因此对评估下行风险是越不利的。
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国际金融理财师3. 公募基金业绩评价

 风险评价指标

下行标准差(DSD)：关注投资收益率不达预
期时的情况
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规定一段时间内的目标收益率rt，下行标准差可

以写为：

DSD =
∑ (�� − ��)

��
���

�
, �� < ��

其中ri为在这段时间内第i期投资组合的收益率，

n表示投资组合收益率小于目标收益率的期数。



国际金融理财师例题

 关于基金的下行标准差，以下说法正确的是（ ）。

A．计算下行标准差时，所有投资者必须选择相同的目标收益
率

B．下行标准差可以体现低于目标收益率的概率

C．无法刻画基金收益率不达预期时的情况

D．观测期内，选定了目标收益率后，可能算不出基金的下行
标准差

答案：D

 解析：不同投资者可以选择不同的目标收益率，A错误；
下行标准差无法体现低于目标收益率的概率，B错误；下行
标准差刻画的就是基金收益率不达预期时的情况，C错误；

如果观测期内基金经理表现良好，基金的收益率持续超过
目标收益率，则无法计算观测期内该基金的下行标准差。
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国际金融理财师3. 公募基金业绩评价

 风险调整后收益评价指标
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指标名
称

计算方法
适用基金
举例

局限性

夏普比
率

普遍适用

1.没有基准点，必须通过对比判
断投资价值；
2.假设超额收益与风险呈线性关
系，这一假设可能不成立；
3.使用全部风险作为分母，不区
分上行风险和下行风险。

特雷诺
比率

大盘指数
型基金

1.没有被普遍接受的完全具有代

表性的市场指数，只能用一些综
合指数代替市场组合；
2.基金的波动性会对詹森α的测
度造成影响；
3.基金的β系数并不是固定不变
的。

詹森α
指数增强
型基金

�ℎ� =
�� − ��

��

�� =
�� − ��

��

α = �� − [�� +

�� �� − �� ]



国际金融理财师3. 公募基金业绩评价

 风险调整后收益评价指标
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指标
名称

计算方法
适用基金
举例

特点

索提
诺比
率

主动型基
金

1.索提诺比率更符合那些对资产价值
下跌较为敏感的投资者。
2.因该比率只考察下行风险，使用该
比率得出的结论可能与夏普比率相反。

卡玛
比率

主动型基
金

如果投资组合较稳健，最大回撤较小，
计算结果会非常大，可能会有一定程

度的失真。

信息
比率

指数基金
或指数增
强型基金

在比较不同种类的基金时，信息比率
有时比单纯比较夏普比率相对更有效。

���

=
�� −目标收益率

下行标准差

�� =
��

最大回撤

�� =
�� − ��

跟踪误差

Rb为业绩基准收益率。



国际金融理财师知识产权声明

本教学资源全部知识产权（含已登记软件著

作权）归属本机构，受中国法律保护，有专业法

律团队维权；未经授权，不得以任何目的（包括

但不限于学习、研究等非商业用途）修改、使用、

复制、传播；侵权者将可能面临严重法律后果。
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国际金融理财师

自由 自主 自在
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