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■

私募看市

■

热点直击

中小私募弱市面临生存大考

□好买基金研究中心 许付漪

在这个阳光私募的冬天

里，大私募相对好过，而众多

中小私募的生存状况堪忧。

大私募和小私募其实

并没有一个明确的标准进

行划分，不过我们可以通过

产品发行数量来大致观察。

好买基金研究中心统计了

各家私募公司发行的传统

的非结构化阳光私募（下称

阳光私募）的数量（包括已

停止运行的和持续期内

的）， 自从

2004

年赵丹阳发

行第一只产品以来， 共有

419

家私募公司通过信托平

台发行了

993

只阳光私募，

其中过半私募仅发行了一

只产品，

16.67%

的私募发行

了两只产品，

8.05%

的私募

发行了

3

只产品，发行

3

只以

上产品的仅占

18.97%

，不到

两成。 如果从产品发行量来

看， 发行产品量在

3

只之内

的超过八成。 相较重阳、朱

雀等大型私募，这类产品发

行较少的中小私募生存状

况迥异。

以产品发行量仅为

1

只

的小型私募为例，这类私募

大部分成立于

2010

年和

2011

年， 其中

2010

年是一个发行

的峰值期，全年共成立了

66

家私募公司。 阳光私募自从

2008

年面世以来， 凭借其在

熊市的优异表现而戴上了

神坛的光环。 绝对收益的神

话吸引着投资者不断将目

光转移至这块新兴的投资

领域。 需求的扩大，再加上

市场经历了

2009

年的回补之

后表现出来的希望，都刺激

着阳光私募的发行在

2010

年

和

2011

年进入了一段火热

期。 不过，去年的下跌让许

多私募措手不及，没有经历

过熊市的新玩家纷纷遇到

了市场入冬的大考。 政策的

收紧以及市场持续下行，都

考验着这些新私募的操作

能力以及风控水平。

集中发行使得私募收益

情况不乐观。 如果根据这些

基金的最新净值来计算其平

均累计业绩，仅发行

1

只产品

的私募平均累计收益为

-

12.52%

，发行

2

只产品的私募

平均累计收益为

-12.11%

，发

行

3

只产品的平均累计收益

为

-0.14%

。 如果按照发行基

金量来看，在仅发行

1

只产品

的

196

家阳光私募中， 有

148

家没有取得正的平均累计收

益，占比

75.51%

，在发行产品

数量为

2

只的

58

家阳光私募

中，这个比例为

75.87%

，而发

行产品数量为

3

只的

28

家阳

光私募中， 这个比例虽有所

下降，但依旧徘徊在

67.86%

。

总体来看， 有近七成的中小

私募， 自成立之日至最新净

值日的区间内没有取得正的

平均累计收益。

对于投资者来说， 这样

的收益无疑是很难受的。 但

在弱市之中， 难受的不仅仅

是投资者， 这些中小私募的

日子也不好过。

对于阳光私募来说，如

果没有取得理想的收益，不

仅仅会承受来自于投资者

的巨大压力，也很难取得相

应的业绩提成。 一般来说，

阳光私募的收入主要有两

部分，一部分为管理费的收

入，另一部分则为净值创新

高之后的业绩提成。 管理费

的收入一般仅为管理资产

的

2%

上下，而这中间必须刨

去信托管理费、托管费等银

行和券商渠道费用，私募一

般只能拿到

0.5%

左右的管

理费。 这对于阳光私募动辄

百万元的运营成本来说，只

是杯水车薪。

对于阳光私募来说，若

想生存下去，业绩提成就是

其能否存活下去的关键。 如

果对于这些基金按照最大

净值日与成立日期的累计

净值以及市面上较为普遍

的

20%

业绩报酬费率来估算

平均业绩报酬，则产品发行

量为

1

只的阳光私募的平均

业绩报酬为

3.39%

， 产品发

行量为

2

只的阳光私募的平

均业绩报酬为

3.72%

，发行

3

只产品的平均业绩报酬则

为

6.81%

。 如果再将这些收

益摊至每年来估算一个平

均年化业绩报酬，则每年能

提到的报酬就更少，产品发

行量为

1

只、

2

只和

3

只的阳

光私募的平均年化业绩报

酬 分 别 为

1.56%

、

2.06%

和

2.03%

。 这样的报酬率对于

阳光私募来说，要生存下去

可谓举步维艰。

现在市场正行进在一

个相对谷底的地位，此时对

于投资者和私募公司而言

都是一重考验，如果经受不

住，那么微薄的收益不仅难

以支撑公司的正常运行，造

成人才的大量流失，而且会

进一步影响公司的业绩。 尤

其对于这些发行量较少的

中小私募来说，承受的压力

是双重的，虽然信托账号的

打开一定程度上有利于减

低阳光私募的成本，但对于

阳光私募来说，业绩才是取

胜的王道。

投资范围广 操作策略活

宏观策略基金熊市显优势

□

海通证券

金融产品研究中心 罗震

随着国内私募基金策略

多元化步伐的加快， 宏观策

略私募基金开始在国内出

现， 并成为传统私募较为热

衷的策略转型的形式之一。

而在海外， 全球宏观策略基

金早已是对冲基金的一个重

要分支， 其拥有非常独特的

投资方式与风险收益特征，

例如乔治·索罗斯的量子基

金就采用全球宏观策略。

我们先来认识一下海外

市场上的全球宏观策略基

金。全球宏观的投资策略是：

为了从宏观经济趋势中获

利，对任何资产类别（股票、

债券、货币、商品等）、任何投

资工具（现金、衍生品等），以

及世界上任何资本市场，进

行做多与做空的杠杆交易。

其拥有以下四个特点。第

一，投资范围非常广阔，几乎

在所有的主要市场中 （股票、

债券、货币、商品市场等）都会

出现该类对冲基金身影，且其

会在全世界范围内扫描投资

机会。 第二，自上而下的宏观

研究。全球宏观中的“宏观”一

词就代表该类对冲基金投资

获利的依据主要来自宏观分

析，其试图利用宏观经济的基

本原理来识别各类金融资产

价格的未来趋势或错误定价。

第三，多为方向性投资：全球

宏观通常不是市场中性的，其

会利用做多

/

做空对资产价格

变动方向进行下注，例如做多

美国股市或做空日本债券，因

此，对全球宏观来说，择时意

味着一切。第四，杠杆的使用。

全球宏观在对某一个投资方

向下注时， 通常会利用杠杆，

因此其收益和风险都被放大。

综上， 全球宏观策略具

有长期收益高、 投资灵活性

强、与股票、债券市场的相关

度低的优势， 但其劣势就是

风险较高， 方向性投资与杠

杆的使用使其天生具有较大

的业绩波动性。

目前， 国内较为典型且

拥有较长历史业绩的宏观策

略私募基金有三只， 分别是

梵基投资的梵基

1

号、泓湖投

资的泓湖重域、 尊嘉资产的

盈冲一号。 国内宏观策略基

金与海外的全球宏观对冲基

金投资策略大体类似， 但还

是存在两方面明显区别。 首

先，在投资范围上，受限于国

内对于资本项目的管制，国

内对海外市场的投资收到严

格限制， 因此国内宏观策略

基金无法做到全球市场投

资， 其投资范围仅限于国内

的股票、债券、商品期货、股

指期货。 其次， 在投资策略

上， 受限于国内衍生工具的

缺乏， 宏观策略可使用的投

资策略受到诸多限制， 例如

由于国内还未出台利率期

货， 因此宏观基金无法做空

债券。 投资范围与投资策略

的局限， 使宏观策略基金灵

活性的优势被削弱。

国内的三只宏观策略基

金已拥有超过

10

个月的业

绩。 我们从收益率、波动率、

与指数的相关系数三方面来

衡量它们的风险收益特征。

首先，收益率方面，三只产品

今年以来均取得正收益，跑

赢沪深

300

指数与海通非结

构化私募指数， 且业绩最好

的梵基

1

号收益率高达

32%

。

宏观策略基金能取得如此业

绩还是受益于股市以外其他

市场 （例如商品期货与债券

市场） 的投资机会以及可双

边操作的灵活性。其次，在波

动性方面，涨幅最大的梵基

1

号波动率最高， 并大幅超

越沪深

300

指数与非结构化

私募指数，盈冲一号的波动

率也明显高于非结构化私

募指数，仅有泓湖重域波动

率低于股票指数与私募指

数，这可能与泓湖重域使用

了部分对冲手段有关。 再

次，三只宏观策略基金与股

票市场的相关性均较低，相

关系数最低仅为

0.03

， 最高

仅为

0.55

， 均明显低于非结

构化私募指数。

随着国内私募基金机构

投资者的壮大， 私募基金组

合的投资技术将逐步成熟，

宏观策略基金凭借高收益

率、低股市相关性，将成为基

金组合的重要配置资产。 对

于个人投资者而言， 宏观策

略基金也是风险承受能力较

强投资者的较好选择， 当然

考虑到其较大的波动性，投

资者需要仔细评估基金管理

人的择时能力。同时，国内宏

观策略基金的历史业绩仍不

充分， 对其择时能力的评估

仍需继续观察。

春江水暖机构先知

□苏渝

在

A

股市场上，

QFII

一直是价值

投资的风向标， 撇开巴菲特买中石

油、比亚迪赚得盆满钵满不说，历史

上就有

QFII

投资

A

股获取数倍回报

的先例， 其投资能力和前瞻性眼光

可见一斑。

世界上没有只跌不涨的股市，

过去没有， 现在没有， 将来也不会

有。 即使在大级别的熊市中，股市跌

过头就会自我纠正， 便宜货中国人

不愿买，外国人要来买。 尽管我们还

未看到牛市的踪影， 尽管我们还未

看到经济增速有明显回升迹象，但

股市的确跌过头， 存在出现大级别

纠偏反弹的可能。

在上证综指跌破

2000

点后政策

面出现明显变暖， 宏观经济面也开

始发出积极信号。 在稳增长措施不

断强化以及经济内生力量修复作用

下，四季度经济增速或企稳回升，而

A

股市场有望提前有所反应。

春江水“机构”先知。从

A

股市场

节前几个交易日和节后一周的交易

情况来看，成交量在逐步放大。 近两

个月以来，

QFII

对

A

股大幅增仓，足

以给我们如下警示：

A

股已具备长线

投资价值。

数据显示， 今年

8

月以来，

QFII

账户的建仓速度明显加快， 在标的

选择上， 蓝筹股成为

QFII

抄底中国

股市的首选目标。 针对沪深

300

成分

股中沪市股票，

8

月

QFII

单月净买入

金额是今年前

7

个月净买入总额的

6

倍多，

9

月

1

日至

27

日，

QFII

净买入金

额也为今年前

7

个月净买入总额的

6

倍多。

8

月和

9

月，

QFII

资金单月净买

入额分别达到今年前

7

个月平均月

净买入金额的

46

倍和

44

倍。 此外，汇

金公司用于增持四大行的资金已经

超过

30

亿元，呈越跌越买之势。 今年

二季度，汇金公司分别增持

700

万股

工行、

385

万股建行、

76.3

万股中行和

800

万股农行。

而产业资本宝钢股份的回购计

划正在按计划推进。 截至

10

月

8

日，

宝钢共斥资

6

亿元回购了

1.31

亿股，

约占公司总股本的

0.75%

。 央企性

质的产业资本在

2000

点附近的回

购案例增多，用资金实力回击了此

前“作秀”的质疑。 继宝钢之后，中

国中冶

256

名管理人员从二级市场

购入公司

A

股股票合计

1043.8

万

股，并自愿在任职期间将所购股份

从购买结束之日起锁定三年，虽然

总量在

1100

多万股的增持为杯水

车薪， 但其参与增持人数之多、层

面之宽，充分显示公司管理层对未

来发展前景的信心。

最新基金月度调查显示， 基金

经理对未来三个月股票的持仓建议

配比为

85.3%

，较上月的

26

个月新低

76.1%

有所回升。 基金也在跟随

QFII

谨慎加仓。 虽然国内经济还存在不

确定性， 但大盘跌过头后很多公司

的估值已具有吸引力， 蓝筹股平均

市盈率不足

8

倍，促使基金经理的熊

市思维有所扭转。

最为明显的是， 作为股市主力

军之一的保险资金已明显从前期的

谨慎观望转为集体试探性加仓，在

2000

点一线连续多日抄底， 包括申

购基金和自购股票。 此轮加仓始于

中秋国庆长假前最后一个交易日。

有消息称，

9

月

28

日开始，中国人寿、

中国平安、中国人保、泰康人寿等多

家保险巨头，相继踩动加仓油门。

春江水暖机构先知， 跌多了要

涨，这一次也不例外。

■

产品分析
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宏观策略私募基金的风险收益特征


