
FOF非“拉郎配” 资管新风不能疯

本报记者 官平

近年来，被誉为“吸血鬼”的对冲基金，由于其平稳波动，回撤可控的特点，备受高净值人群青睐。 今年7月A股发生剧烈动荡后，对冲基金以优良业绩声名鹊起，但也有部分对冲基金产品遭遇大清洗。 在此背景下，一些专门投资于对冲基金的基金FOHF（Fund Of Hedge Fund）开始大量涌现，并掀起一股资管新风，截至2015年10月底，FOHF基金成立数量为413支，相比去年全年增长近三倍。

FOHF是组合基金FOF的一种。 中国证券报记者调研发现，当前国内FOHF正值起步期，尽管“对冲再对冲”并且前景可观，但真正成熟的FOHF仍然较少，市场也有一些类似简单的“拉郎配基金”出现，FOF（包括FOHF在内）基金产品的投资风险不可以忽视。

FOHF“火”在哪里

把 鸡 蛋 都 放 在 一 个 篮 子 里 ， 叫 赌 博 ； 把 鸡 蛋 放 在 不 同 的 篮 子 里 ， 是 配 置 。 随 着 社 会 上 高 净 值 人 群 的 不 断 增 加 ， 资 产 配 置 越 来 越 受 关 注 。

“若市场只有5只股票可买，就没必要买基金；如有超过100只股票可买，个人投资者最好配置专业团队管理的基金；如市场仅5只基金可买，就没必要买基金组合基金(FOF)；若市场上有超过100只基金可买，最好还是配置专业团队管理的基金组合基金。 ”中国绝对收益投资管理协会理事长聂军说。

FOF（Fund of Fund）并不直接投资股票或债券，其投资范围仅限于其他基金，通过持有其他证券投资基金而间接持有股票、债券等证券资产，它是结合基金产品创新和销售渠道创新的基金新品种。

多了一个字母“H”，意味着FOHF是投资于对冲基金的，它不同于直接投资股票、债券、外汇或大宗商品的基金，是一种将资金投资到一组不同的对冲基金中去以寻求长期稳健的投资回报的投资策略，虽然投资标不同，但其优势大体相同。

同安投资管理有限公司总经理陈东升表示，由于FOF投资标的的基金已经进行了第一重的资产配置，对单个证券的特定风险进行了分散化，而FOF的投资标的是基金，对单个基金的特定风险进行再次分散。 并且，FOF能管理基金组合的区域配置比例、资产类别配置比例、行业配置比例、风险头寸比例，以达到产品的投资目的和控制风险。

此外，FOF精选优秀基金，由于市场的基金种类与数量繁多，对于投资者来说，如果要了解各基金品种的特点并进行甄选，需要投入大量的时间与精力。 而FOF的管理人可以利用自身的专业来帮助投资者省去上面繁杂的过程，投资者只需选择合适自己投资需求的FOF产品即可。

陈东升指出，相对于其他产品，FOF更容易达到全球资产配置的目的，因为它的投资标的为基金，只需要市场上有QDII基金的存在，即可方便地把全球的资源纳入配置的范围。 目前在国内市场，已有黄金QDII、房地产信托基金、大宗商品基金，除了可以实现全球区域的配置，还能达到大类资产的全品种配置。

对于FOHF来说，聂军认为，其风险更低，回报更稳健，因为在不同的市场条件下，各种对冲基金策略有完全不同的盈利机会，而对冲基金组合基金可以根据其自上而下的宏观分析进行资产配置，避开“迎头风”。

实际上，FOHF在海外并非新鲜事物。 据统计，截至 2010年底，全球的FOHF资产总值大约为5500亿美元。 从 2000年到2010年，除了受到金融危机和麦道夫事件影响的 2007年和2008年，全球FOHF的资产总额呈现逐年增长趋势。

尽管FOF与FOHF的回报相对稳定，回撤风险相对较小，但其收益相对也较小，因此在A股市场牛市时，FOF与FOHF常常被投资者忽略。 不过，经历去年11月与今年7月A股的大幅波动后，投资者开始重新审视风险收益比，FOF与FOHF越来越被“推崇”。

FOHF并非简单“拉郎配”

FOF产生于上世纪70年代的美国。 现在的很多投资者之所以选择FOF，是因为面对海量的基金无所适从，不知道该如何管理自己的基金投资，因此交给FOF基金经理来代劳。 但FOF最初诞生却不是为这个目的。

“没有不好的市场环境，只有不好的组合。 ”聂军说，FOF要根据市场宏观分析，然后看到哪些地方是“迎头风”，哪些是“顺风”，事先把“迎头风”策略撤出来，布局到“顺风”策略中是非常精细的设计，而非零乱堆砌。

聂军透露，目前在国内，有些私募基金或者对冲基金做的不错，简单组合在一块就叫做FOF，这个是不合适的。 国内也有很多公募基金在做FOF，它们投资范围很宽，但是深度很浅，一些公募简单地复制，把一些基金组合起来，实际上这种（形式上的）FOF意义并不大。 因为投资给10支不同基金经理管理的基金的风险，如果产品都是一样的，要比投资单一基金的风险可能还要高。

一些专业人士表示，比如FOHF，其通常将自上而下的宏观分析用于挑选恰当的对冲基金策略，并通过自下而上的严格基金遴选过程择选投资标的，结合量化分析工具构建投资组合并持续监控。

“由于对冲基金通常没有义务披露信息，对冲基金组合基金在投资对冲基金时除了面临市场风险以外，还面临许多人性风险。 ”聂军认为，对冲基金组合基金经理既是机构投资者又是基金经理，一个市场中对冲基金组合基金业的健康发展对该市场中对冲基金的全面发展至关重要。

实际上，包括FOF以及FOHF，在国内均处于发展初级阶段。 专注于FOF的亿信伟业基金董事长郝丹在接受中国证券报记者采访时透露，目前整体市场上的FOF有几种具有代表性的，第一种是简单的私募基金组合，只能叫做基金组合，不能叫纯粹的FOF；第二种是FOHF，从严格意义上说，它是第一种基金组合之上，加入对冲，有股票型的也有对冲型的，可能是在这种条件下进行产品内部体系对冲。

“第二种比第一种相对来稳健一些，因为第一种可能就是找了三个期货投顾，或者五个股票投顾，看似分散投资了，只不过是机构的分散和策略的分散，但严格意义上来说，在市场上没有分散。 ”郝丹说，第一种就相当于从买个股到持有多个个股，但这些个股并非精选。

亿信伟业在今年8月正式推出、并在9月份成立了首只FOF基金。 郝丹表示，公司FOF是以母基金的形式运作，借鉴了国外比较成熟的FOF体系，并结合中国市场特点，通过从市场当中优选出来的各个市场、各种策略、各种类型的投资机构的产品综合起来，涵盖股票类、期货类、对冲类的以及一些诸如新三板基金另类投资，且还有一定的公募基金配置，进行大资产配置。

创新产品仍可能隐藏风险

由于避免了传统基金的较高波动性问题，FOF特别是FOHF提供了较好的避险功能，又可以实现相对稳定的收益，成为全球资产配置的“利器”，但在中国还较大发展和走向成熟的空间。

一位不愿意具名的FOF基金经理表示，市场上有些FOF做成小私募基金形式，失去了FOF本身的意义，但为什么现在市场有很多小私募机构要做FOF，因为它们没有投研团队，自己操不了盘，然后找几个私募合作就算开始发行FOF产品，实际上隐藏了市场风险。

上述基金经理表示，实际上FOF或者FOHF并不需要积极去对基金比例进行调整，但在国内，由于市场经常出现特别因素，而且阶段性的市场波动相对比较大，FOF或者FOHF就需要根据一些大趋势对产品进行调整，优化策划并对进行比例调整。 比如A股7月剧烈波动前，就要对对冲基金投资比例增加，但对纯股票类的多头要降低，甚至暂时不再投，但是进入到8月底，市场基本稳定后，可以做一些股票多头的配置，且要偏向于量化选股产品。

一位对FOF熟悉的机构人士表示，实际上国内量化投资同质化严重，差异并不是特别大，如果做FOHF，可能面很窄，同质化就有系统风险的隐患。

2014年11月，对冲基金阿尔法策略遭遇最严峻考验，即使是排名前5的基金，收益率相较于传统股票策略与股票量化趋势策略也大为逊色。 之所以在2014年底大盘强势的拉涨行情下受伤较重，是其长期持有股指期货空头仓位，空仓亏损再加上个股的阿尔法效应较弱，导致多数阿尔法策略的基金在2014年11月至12月以亏损收场。 据格上理财统计，在2014年11月以来的大盘蓝筹行情中，多家私募机构的阿尔法策略基金遭遇了5%-10%回撤，有些基金甚至创出成立以来最大的回撤幅度。

业内人士表示，虽然FOF或者FOHF前景广阔，但目前在国内仍然处于发展初级阶段，产品良莠不齐，“挂羊头卖狗肉”等现象并不少见，真正优秀的FOF和FOHF机构还不多，投资者在配置相关FOF或FOHF产品时，应该警惕投资风险。
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CIFI指数品种 上周涨跌幅% 前周涨跌幅% 双周涨跌幅% 本月涨跌幅

甲醇

-5.2 1.21 -3.99 -3.37

铁矿石

-4.71 1.45 -3.26 -7.62

天胶

-4.52 3.47 -1.05 -4.7

铜

-4.3 -4.61 -8.91 -9.75

LLDPE -4.3 -2.3 -6.6 -8.08

焦炭

-4.18 -0.56 -4.74 -6.62

螺纹钢

-3.75 -1.57 -5.32 -5.68

动力煤

-3.75 -2.22 -5.97 -10.3

焦煤

-3.71 0.98 -2.73 -2.07

锌

-3.39 -3.97 -7.36 -9.6

PVC -2.84 -0.44 -3.28 -4.91

铅

-2.77 -2.67 -5.44 -7.15

玻璃

-2.5 1.15 -1.35 -2.17

铝

-1.63 -3.79 -5.42 -3.92

PTA -0.73 -0.77 -1.5 -0.6

胶合板

-0.29 -2.56 -2.85 -2.84

白银

-0.25 -1.93 -2.18 -5.04

纤维板

-0.25 5.69 5.44 0.08
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工业品全线下跌 CIFI指数再创新低

□

方正中期期货 陈旭 夏聪聪

随着汽油和其他商品的成本上升， 美国10月消费者价格

在连续两个月下降后出现上涨， 这初步表明强势美元和低油

价对通货膨胀开始有所缓解。 美国11月14日当周初请失业金

人数降至27.1万，表明美国劳动力市场强劲，暗示美联储加息

几率上升。 欧元区第三季度经济增长放缓， 主要成员国中德

国、法国和意大利出口数据疲软，反映出多个大型发展中经济

体增长放缓的影响。 日本经济三季度GDP初值不及预期,七年

来第五次陷入衰退,日本央行维持超宽松货币政策。 而国内，

10月70城房价环比上涨城市个数减少，涨幅回落10月份，房价

走势却有泄气迹象，与此同时全社会用电量同比下降0.2%，表

明高耗能产业用电需求下降。 受到上述因素的影响，当周中国

期货市场监控中心工业品期货指数再创新低。 从11月20日当

周来看，CIFI指数四连跌之后翻红。 11月20日当日CIFI指数以

573.43点收盘，当周最高上冲至594.95点，最低探至566.38点，

全周跌幅为3.3%。 从指数走势上看，CIFI指数跌势未止。

11月20日当周分品种看，工业品期货继续下跌，出现齐跌

现象，无一幸免，化工品种跌势最凶。 其中甲醇跌幅达5.2%，铁

矿石次之，天胶、铜、LLDPE和焦炭的跌幅也均超过4%。

国内甲醇各区市场表现不一：西北地区供应端相对充裕，

而在降雪、大雾天气及车辆配货困难等因素的制约下，西北甲

醇外运能力减弱；北线价格调至1370-1380元/吨，南线价格调

至1320-1330元/吨；山东中部市场库存不高，出货较为平稳，

近期市场交投不够理想，多数地区选择降价销售。 因天然气降

价，西南地区部分甲醇装置重启，市场心态偏空。 预计本下周

国内甲醇震荡偏弱走势，部分地区仍旧继续下调。

铁矿石主力合约1601减仓整理， 国产矿市场矿价持续下

跌，悲观情绪浓郁。进口矿港口现货价格续跌，成交一般。 当前

钢厂减产及减产预期打压期现货， 行情或延续承压偏弱走势。

建材弱势及减产预期之下，仍需注意螺纹钢波动及市场情绪变

化影响。 操作上建议，340点附近短空。

沪胶跌破10000低点。 日本三季度GDP不及预期，加上我

国经济增速放缓，中日需求均出现疲软迹象，全球天胶市场供

需矛盾将更加尖锐，国内现货交投稀少。 美元走强至接近12年

新高， 美联储年内加息可能不断加大。 预计沪胶短期需要在

10000点以下小幅盘整，后期看空气氛依旧较浓。

美元高居99点上方在接近100点大关处震荡整理， 基本

金属纷纷大跌，空头完全掌控市场。 伦铜全周重挫4.05%，阶

梯式下行中难见明显企稳信号。 沪铜也打开下跌模式，连续

下挫，主力成交量激增125万手，空头氛围浓厚，远月大幅增

仓，空头不断回补和再度下压进攻，使得沪铜连续刷新低位，

跌势难停。

国内塑料期货主力合约L1601合约继续弱势下行，震荡区

间在7710-7895点。 隔夜原油受美元及美国公布库存影响，国

际油价小幅上涨。现货方面，下游需求维持低迷，再加上检修装

置减少，市场供应充足，部分生产企业继续让利销量，短期市场

利好难寻，预计价格维持低位震荡，建议继续背靠五日线短空。

在空头的猛烈打压下，焦炭大幅下挫，周中出现跌停板。多

数钢厂开始减产，有些甚至停产，这对焦炭更是雪上加霜，预计

钢厂会加强对焦炭的打压。 操作建议，在680点附近抛空，止损

参考687点。

近期空头杀入商品市场，上周周中的美联储议息会议纪要

更为明显的提高了人们对12月加息的预期性，美元逼近100点

整数关，国内外商品市场形成趋势性大跌，空头完全掌控市场。

而在本应该上升的季节里，BDI却连连下跌直逼历史低点，无

疑成为业内关注的焦点。 在种种利空迹象的笼罩之下，CIFI短

期内仍将以弱势下行为主。

即日起在中信建投期货网上

开户（有交易或申请金融交易编

码的客户） 即可获得 50 元话费

奖励， 签约交通银行银期转账业

务即送 160 元红包！ 详情请咨询

全国客户热线 4008877780。

国际金价仍有较大下跌空间

□

本报记者 官平

受美联储加息预期以及中国需求放缓的

影响，铜、铝、镍和锌等金属价格下滑，推动文

华工业金属指数跌至2008年底以来的新低，今

年该指数已累计下滑超过20%。 但从贵金属市

场来看，今年国际金价累计仅近9%。 业内人士

分析，从目前商品市场下跌情况来看，尚未完

全反映出加息预期，黄金价格仍然有进一步下

跌的空间。

11月18日公布的美联储10月FOMC会议

纪要显示，绝大多数委员认为12月会议时，加息

的先决条件或满足，届时加息可能是合适的，来

自海外的风险因素在降低。 美联储10月声明称

“下次会议加息是可能的选项” ，为的是强调12

月行动的可能性。 据了解，花旗集团表示，目前

全球大宗商品市场还没有完全将美联储年内加

息的因素计入价格中。

美国劳工部11月17日公布的数据显示，美

国消费者物价指数 (CPI) 三个月来首次出现攀

升，这也加剧了市场对于美联储(FED)12月加息

的预期。劳工部公布的数据显示，10月未季调消

费者物价指数年率增长0.2%， 市场预期增长

0.1%。同时，核心消费者价格指数连续第二个月

上涨0.2%。

美联储会议纪要公布后， 黄金市场宽幅震

荡， 市场最终认为会议纪要不如预期中的偏向

鹰派，叠加受获利回吐盘压制，美元指数逐步展

开回落。 美元冲高刷新近七个月高位对金价形

成打压， 不过由于黄金对美联储年内加息明显

反应过度，近两个交易日已经表现出抗跌。

截至11月17日， 全球最大黄金上市交易基

金SPDR� Gold� Trust持仓量较前一个交易日

保持不变，为661.94吨。 在大幅减持后，该基金

近一周来持仓保持不变。

对于近一个月现货黄金连连下挫， 有分析

师认为， 这是由于黄金近年来的避险功能已经

弱化，已降格为一种贵金属大宗商品，成为华尔

街的最佳金融炒作工具。 近期大宗商品由于全

球经济普遍下滑，已经进入“超级熊市周期” ，

黄金也同向下挫， 呈现一种相对较为正相关的

关系。

对于今年国际金价相对于其他大宗商品跌

幅较窄，分析人士表示，或与全球央行净买入黄

金储备有关。 近期世界黄金协会（WGC）公布

最新的2015年第三季度《黄金需求趋势报告》

数据显示， 全球央行与其他机构第三季度大幅

增持黄金， 同时本季度全球黄金需求也开始出

现回升。不过分析人士指出，央行的增持大部分

来自于中国、俄罗斯等国，这对于黄金市场信心

的修复作用有限。

如果12月美联储确定加息， 那么黄金价格

继续下跌的可能性加大。不过，混沌天成期货研

究员孙永刚表示， 黄金市场的转机应该就是在

美联储加息明朗之后， 市场在推动黄金不断下

跌的过程中，投资的核心逻辑就是美联储加息，

当预期成为事实之后， 市场的资金必然会获利

平仓，短期在呈现黄金反弹之后，市场就寻求新

的投资逻辑， 市场也才会进一步审视美联储加

息后利率上行对于黄金价格的影响。

农期指数破位下跌 偏弱格局难改

□

金瑞期货 毛舒怡

上周菜粕继续弱势下行，跌幅扩大。 菜粕持续偏弱的

原因有二，一是美豆的偏弱继续施压豆粕市场，令菜粕跟

跌；二是终端需求不佳，现货市场交投清淡，市场情绪悲

观；三是目前DDGS库存依然高企并且价格走跌。 以上三

个因素对菜粕的影响还将持续较长时间， 菜粕仍有下跌

空间。

上周菜油震荡偏强。从基本面上看，随着进口菜籽的加

速到港，沿海菜籽加工开机率也将逐渐提升，消费旺季再次

来临之前，菜籽油自身的基本面情况难有改善，再加上美豆

的一再下跌令豆油价格走软，菜油消费也将受阻，令菜油震

荡运行。

上周白糖先扬后抑。外糖方面，在目前位置继续震荡，

巴西降雨对收割的阻滞以及ISO上调全球食糖短缺预期

都在继续发酵，推升糖价，但考虑到印度的巨量库存，国

际糖价涨幅受限。 国内方面，广西部分地区延迟开榨，对

近月的刺激作用较为明显， 但由于对现货市场的刺激作

用较小，上周期价较前一周有所回落。 基本面方面，白糖

库存依然高企，主要销区供应充裕，令糖价承压，震荡偏

弱运行。

上周郑棉先扬后抑，录得涨幅，主要是因为郑棉连续下

跌后，成本因素支撑表现突出所致。 尽管如此，棉花基本面

并未明显好转，原因主要有二，一是市场皮棉的“质差量

多” ，交投冷清。 二是棉纱进口量较大，抢占国内棉纱市场

份额，同时棉花出口订单减少，减少了皮棉市场需求。 短期

内以上两种因素并不会有明显改善，将持续压制郑棉走势，

但是考虑到皮棉的加工利润不佳， 成本因素或对行情有一

定支撑，郑棉将以低位震荡为主。

综合以上几种主要品种情况来看， 本周易盛农期指数

弱势难改，震荡偏弱运行为主。

FOF大量涌现 投资风险不可忽视

□

本报记者 官平

近期， 一些专门投资于对冲基金的基金

FOHF（Fund� Of� Hedge� Fund）开始大量涌

现，并掀起一股资管新风。截至2015年10月底，

FOHF成立数量为413只， 比去年全年增长近

三倍。

FOHF是组合基金FOF的一种。 中国证券

报记者调研发现，当前国内FOHF正值起步期，

尽管“对冲再对冲” 并且前景可观，但真正成熟

的FOHF仍然较少， 市场也有一些类似简单的

“拉郎配基金” 出现，FOF（包括FOHF在内）

基金产品的投资风险不可以忽视。

FOHF“火”在哪里

把鸡蛋都放在一个篮子里，叫赌博；把鸡蛋

放在不同的篮子里，是配置。随着社会上高净值

人群的不断增加，资产配置越来越受关注。

“若市场只有5只股票可买，就没必要买基

金；如有超过100只股票可买，个人投资者最好

配置专业团队管理的基金；如市场仅5只基金可

买，就没必要买基金组合基金(FOF)；若市场上

有超过100只基金可买，最好还是配置专业团队

管理的基金组合基金。 ” 中国绝对收益投资管

理协会理事长聂军说。

FOF（Fund� of� Fund）并不直接投资股

票或债券，其投资范围仅限于其他基金，通过持

有其他证券投资基金而间接持有股票、 债券等

证券资产， 它是结合基金产品创新和销售渠道

创新的基金新品种。

多了一个字母“H” ，意味着FOHF是投资

于对冲基金的，它不同于直接投资股票、债券、

外汇或大宗商品的基金， 是一种将资金投资到

一组不同的对冲基金中去以寻求长期稳健的投

资回报的投资策略，虽然投资标不同，但其优势

大体相同。

同安投资管理有限公司总经理陈东升表

示， 由于FOF投资标的的基金已经进行了第一

重的资产配置， 对单个证券的特定风险进行了

分散化，而FOF的投资标的是基金，对单个基金

的特定风险进行再次分散。并且，FOF能管理基

金组合的区域配置比例、资产类别配置比例、行

业配置比例、风险头寸比例，以达到产品的投资

目的和控制风险。

此外，FOF精选优秀基金， 由于市场的基金

种类与数量繁多，对于投资者来说，如果要了解

各基金品种的特点并进行甄选，需要投入大量的

时间与精力。而FOF的管理人可以利用自身的专

业来帮助投资者省去上面繁杂的过程，投资者只

需选择合适自己投资需求的FOF产品即可。

陈东升指出，相对于其他产品，FOF更容易

达到全球资产配置的目的， 因为它的投资标的

为基金，只需要市场上有QDII基金的存在，即可

方便地把全球的资源纳入配置的范围。 目前在

国内市场，已有黄金QDII、房地产信托基金、大

宗商品基金，除了可以实现全球区域的配置，还

能达到大类资产的全品种配置。

对于FOHF来说，聂军认为，其风险更低，

回报更稳健，因为在不同的市场条件下，各种对

冲基金策略有完全不同的盈利机会， 而对冲基

金组合基金可以根据其自上而下的宏观分析进

行资产配置，避开“迎头风” 。

实际上，FOHF在海外并非新鲜事物。 据统

计，截至2010年底，全球的FOHF资产总值大约

为5500亿美元。 从2000年到2010年，除了受到

金融危机和麦道夫事件影响的2007年和2008

年，全球FOHF的资产总额呈现逐年增长趋势。

尽管FOF与FOHF的回报相对稳定， 回撤

风险相对较小，但其收益相对也较小，因此在A

股市场牛市时，FOF与FOHF常常被投资者忽

略。 不过，经历去年11月与今年7月A股的大幅

波动后，投资者开始重新审视风险收益比，FOF

与FOHF越来越被“推崇” 。

FOHF并非简单“拉郎配”

FOF产生于上世纪70年代的美国。 现在的

很多投资者之所以选择FOF， 是因为面对海量

的基金无所适从， 不知道该如何管理自己的基

金投资，因此交给FOF基金经理来代劳。但FOF

最初诞生却不是为这个目的。

“没有不好的市场环境， 只有不好的组

合。 ” 聂军说，FOF要根据市场宏观分析，然后

看到哪些地方是“迎头风” ，哪些是“顺风” ，事

先把“迎头风” 策略撤出来，布局到“顺风” 策

略中是非常精细的设计，而非零乱堆砌。

聂军透露，目前在国内，有些私募基金或者

对冲基金做得不错， 简单组合在一块就叫作

FOF，这个是不合适的。国内也有很多公募基金

在做FOF，它们投资范围很宽，但是深度很浅，

一些公募简单地复制，把一些基金组合起来，实

际上这种（形式上的）FOF意义并不大。因为投

资给10只不同基金经理管理的基金的风险，如

果产品都是一样的， 要比投资单一基金的风险

可能还要高。

一些专业人士表示，比如FOHF，其通常将

自上而下的宏观分析用于挑选恰当的对冲基金

策略， 并通过自下而上的严格基金遴选过程择

选投资标的， 结合量化分析工具构建投资组合

并持续监控。

“由于对冲基金通常没有义务披露信息，

对冲基金组合基金在投资对冲基金时除了面临

市场风险以外，还面临许多人性风险。 ”聂军认

为， 对冲基金组合基金经理既是机构投资者又

是基金经理， 一个市场中对冲基金组合基金业

的健康发展对该市场中对冲基金的全面发展至

关重要。

实际上，包括FOF以及FOHF，在国内均处

于发展初级阶段。 专注于FOF的亿信伟业基金

董事长郝丹在接受中国证券报记者采访时透

露， 目前整体市场上的FOF有几种具有代表性

的，第一种是简单的私募基金组合，只能叫作基

金组合，不能叫纯粹的FOF；第二种是FOHF，

从严格意义上说，它是第一种基金组合之上，加

入对冲，有股票型的也有对冲型的，可能是在这

种条件下进行产品内部体系对冲。

“第二种比第一种相对来讲稳健一些，因

为第一种可能就是找了三个期货投顾， 或者五

个股票投顾，看似分散投资了，只不过是机构的

分散和策略的分散，但严格意义上来说，在市场

上没有分散。 ”郝丹说，第一种就相当于从买个

股到持有多个个股，但这些个股并非精选。

亿信伟业在今年8月正式推出、并在9月份成

立了首只FOF基金。 郝丹表示，公司FOF是以母

基金的形式运作，借鉴了国外比较成熟的FOF体

系，并结合中国市场特点，通过从市场当中优选

出来的各个市场、各种策略、各种类型的投资机

构的产品综合起来，涵盖股票类、期货类、对冲类

的以及一些诸如新三板基金另类投资，且还有一

定的公募基金配置，进行大资产配置。

防范投资风险

由于避免了传统基金的较高波动性问题，

FOF特别是FOHF提供了较好的避险功能，又

可以实现相对稳定的收益， 成为全球资产配置

的“利器” ，在中国还有较大发展空间。

一位不愿意具名的FOF基金经理表示，市

场上有些FOF做成小私募基金形式， 失去了

FOF本身的意义， 但为什么现在市场有很多小

私募机构要做FOF，因为它们没有投研团队，自

己操不了盘， 然后找几个私募合作就算开始发

行FOF产品，实际上隐藏了市场风险。

上述基金经理表示， 实际上FOF或者FO-

HF并不需要积极去对基金比例进行调整，但在

国内，由于市场经常出现特别因素，而且阶段性

的市场波动相对比较大，FOF或者FOHF就需

要根据一些大趋势对产品进行调整， 优化策划

并且进行比例调整。 比如A股7月剧烈波动前，

就要对对冲基金投资比例增加， 但对纯股票类

的多头要降低，甚至暂时不再投，但是进入到8

月底，市场基本稳定后，可以做一些股票多头的

配置，且要偏向于量化选股产品。

一位对FOF熟悉的机构人士表示， 实际上

国内量化投资同质化严重，差异并不是特别大，

如果做FOHF，可能面很窄，同质化就有系统风

险的隐患。

业内人士表示， 虽然FOF或者FOHF前景

广阔，但目前在国内仍然处于发展初级阶段，产

品良莠不齐， 真正优秀的FOF和FOHF机构还

不多，投资者在配置相关FOF或FOHF产品时，

应该警惕投资风险。


