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我们购买理财产品的时候，首先都会看到相关产品的风险等级。风险等级约定俗成
有5级，分别是R1-低风险、R2-中低风险、R3-中等风险、R4-中高风险、R5-高风
险。其中R5一般普通投资者较少接触。

我一直认为，“风险等级”这个词并不确切，“波动等级”更为确切。因为并不是
风险等级越高，损失的可能性就越大，这说法是片面的。风险等级越高，波动越大
，波动带来两个方面：可能是更大的收益、也可能是亏损。

详细说一说波动

什么波动最低，货币基金。我们看货币基金银华日利今年的走势，一路缓慢向上，
几乎很少上下波动。
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比货币基金波动稍高一些的，是债券
。我们看中债综合指数今年的走势，大趋势是向上，但期间有不少上下波动，如果
在波峰买入是有可能在一段时间内亏损的。
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但波动性极小的货币基金比债券好吗？不尽然。中债综合债近五年的年化收益率为
4.82%，银华日利近五年的年化收益为2.42%；中证综合债近一年盈利4.02%，银
华日利近一年的盈利1.78%。

波动小的，最后收益也很低；波动大一些的，是能跑赢通胀的。尤其是拉长周期，
差异更是巨大的。

大部分R1级别的理财产品，也是不保本的。要想买保本的理财，最后结果是预期收
益基本与存款相当。典型的不想承担风险，就没法获得收益，这是理财净值化之后
的结果。

R1到R4，从现金、债券到股票

我们比较完了现金类理财货币基金和债券，债券的波动性要大一些。比债券波动还
高的，是股票。

货币基金是R1风险级别的代表，纯债基金就是R2风险级别的代表，混合型基金是R
3风险级别的代表，股票基金是R4风险级别的代表。

R1级别的理财产品也会配债券来提升收益，不过一般都是到期期限较短的国债、政
策债。有时候R2级别的理财产品，也可以买一些股票来提升收益，不过比例非常小
。

R3级别的混合型基金，分为偏债型、平衡型。随着含股量提升，偏股型混合基金的
风险等级可能就已经达到R4。

R5级别，公募基金一般较少。通常是一些私募基金
，主要投资方向涉及股票、期货、黄金、外汇等。

拆解R2，为什么也会亏损

银行发行的理财产品，主要是R2级别的，也就是主要投资方向是债券。债券又可以
按照风险递增分为，国债、政策债、地方债、企业债、公司债等。

理论上，债券有两种风险：一个是债券可以在二级市场交易，带来的波动性风险；
一个是债券到期后公司没有能力还本付息，这是违约风险。

近期理财市场净值下跌，是波动性风险带来的。但有没有产品浑水摸鱼，就不好说
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了。比如有某只产品踩雷了，
趁着这一次整体性市场回调
把净值做低，然后掩盖踩雷的事实。可能会有，但它不是本轮市场调整的主要基调
。

理财产品净值化之后，需要每日按照持有债券的二级市场价格计算净值。但这种风
险属于波动风险，波动是一体两面的，带来收益和亏损。随着债券市场回稳，这些
波动都是可以回来的。

还有很多投资者理财还有一段时间才到期，封闭的产品如果能抓住机会买入更多跌
了很多的债券，是可以增厚未来收益的。

如何理财，策略至上

理解风险等级，明白R1到R5分别代表什么，最终的落脚点还是如何做好理财。这
次债券市场调整是一个小挑战，但我们不应该因为遇到挑战就退缩，就离开投资和
理财。毕竟现金是永远跑不赢通胀的。

我认为一头重、两头轻，再配一些子弹的策略最好。一头重是以R2级别的中低风险
理财产品为主，搭配一些R1级别的低风险产品和R3级别的中风险产品；配一些子
弹则是再少配置一些权益型R4级别产品。

因为债券和股票通常有着跷跷板效应，债券好的时候股票表现不好，股票表现好的
时候债券表现一般。这样配置一些R4产品，可以在债券市场调整的时候，也有一些
保障。
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